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Forord

Regeringskansliet beslutade den 23 oktober 2023 att ge departementsradet
Tord Gransbo i uppdrag att, sasom sakkunnig, géra en Oversyn av
buffertfonderna. Den 9 januari 2024 beslutades ett tilliggsuppdrag. Eva
Cassel, senior radgivare pa Riksgéldskontoret, anstélldes den 1 december
2023 for att arbeta som sekreterare inom ramen for uppdraget.

Hirmed overlimnas promemorian Oversyn av buffertfonderna. Med
detta ar uppdraget slutfort.

Stockholm i juni 2024

Tord Gransbo

Eva Cassel



Sammanfattning

Uppdraget omfattar att utreda och ldmna fOrslag pa atgirder for att

modernisera och effektivisera den samlade forvaltningen av Forsta—Fjérde

och Sjitte AP-fondernas (buffertfondernas) fondkapital. Detta mot
bakgrund av en fordndrad investeringsmilj6 och dndrade placeringsregler
for Forsta—Fjarde AP-fonderna. Uppdraget presenteras i sin helhet i avsnitt

4.1.

[ uppdraget ingér att utreda i huvudsak foljande.

e Hur Sjiatte AP-fonden pa lampligt sidtt kan integreras i
buffertfondssystemet och sarskilt analysera alternativet att, och foresla
hur Sjatte AP-fonden kan slds ihop med Andra AP-fonden till en
buffertfond med séte i Goteborg.

e Hur de stockholmsbaserade buffertfonderna kan realisera storre
stordriftsfordelar, inklusive en analys av mdjliga for- och nackdelar av
en konsolidering av Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna till tva
fonder med séte i Stockholm.

e Hur kraven pé buffertfondernas styrelser kan preciseras for att
sékerstélla &ndamalsenlig kompetens.

I promemorian limnas fyra forslag i kérnfrdgan om en eventuell
konsolidering av buffertfonderna. I enlighet med uppdragsbeskrivningen
ar forslagen geografiskt uppdelade och geografiskt alternativa; Sjétte AP-
fonden ska avvecklas och dess verksamhet och kapital ska foras over till
Andra AP-fonden, alternativt ska Sjitte AP-fonden pa ett lampligt séitt
integreras i buffertfondssystemet utan att organisationsstrukturen éndras
(Goteborg), respektive en viss konsolidering av de stockholmsbaserade
buffertfonderna, alternativt 6kad obligatorisk samverkan inom befintlig
organisationsstruktur (Stockholm).

Ett inforlivande av Sjdtte AP-fonden i buffertfondssystemet

Hur kan Sjatte AP-fondens verksamhet och kapital foras over till Andra
AP-fonden?

Andra AP-fonden och Sjitte AP-fonden bedriver sinsemellan vildigt olika
verksamheter. Sjitte AP-fonden har ett unikt mandat, och mal att skapa
langsiktigt hog avkastning med tillfredsstéllande riskspridning — att
jémfora med Andra AP-fonden och &vriga buffertfonder vars totala
risknivd ska vara 1&g och vid vald risknivad ska en langsiktigt hog
avkastning uppnas. Sjitte AP-fonden har en internationell portfolj
bestdende av fond- och sidoinvesteringar inom omradet onoterade aktier.
Andra AP-fonden har déremot en totalportf6lj med noterade aktier,
rantebdrande tillgadngar och alternativa tillgdngar; sistndmnd kategori i
huvudsak bestaende av illikvida tillgangar. De illikvida tillgdngarna bestér
av fastigheter, riskkapital, infrastruktur, skog och onoterade krediter.
Andra AP-fonden och Sjitte AP-fonden har gott internationellt
renommé och har betecknats som kostnadseffektiva i internationella
jamforelser. Eftersom Andra AP-fonden och Sjétte AP-fonden bedriver sa
olika verksamheter, ser de potentiella kostnadssynergierna helt annorlunda



ut dn 1 fallet med de stockholmsbaserade buffertfonderna, vilkas
verksambheter &r betydligt mer homogena.

Det bor dock uppmirksammas att det finns skalfordelar i Andra AP-
fonden som kan utnyttjas. Det framhalls fran fondens sida att den skulle
ha mojlighet att forvalta ett betydligt storre kapital &n idag utan
motsvarande procentuell dkning av kostnadsmassan. En konsolidering
skulle, om det i den processen tillvaratas de styrkor som byggts upp i
respektive fond, kunna addera mervérde.

En konsolidering av detta slag dr dock ett komplext integrationsprojekt
som tar flera ar att genomfora. Just verksamhet med onoterade aktier med
sina l&nga ataganden och juridiskt komplexa uppligg tillfor dessutom
sirskilda utmaningar. Den innebér stora risker — framfor allt under en
dvergangsperiod — for en negativ paverkan pa avkastningen. Aven en liten
minskning i avkastningen fér stora effekter. Det finns ocksd betydande
direkta och indirekta kostnader forknippade med genomforandet av en
konsolidering

Synen pa risk — i termer av operationella risker och potentiellt forlorad
avkastning — i relation till moéjligheten att utnyttja skalférdelar och att
uppna en mer effektiv och rationell forvaltning av buffertkapitalet ar
siledes avgorande faktorer vid en bedomning av  detta
konsolideringsforslags lamplighet. Vart att sirskilt ndmna i det
sammanhanget &r att det finns en betydande kostnadsfordel att vara en stor
investerare inom tillgdngsslaget onoterade aktier. Ett samlat, betydligt
hogre kapital i den fond som véljs ut, ger en storre forhandlingsforméga,
som kan ge lidgre forvaltningsavgifter och battre tillgang till attraktiva
sidoinvesteringar.

Det ar dock viktigt att d&ven beakta den mer buffertsystemovergripande
frigan om synen pa riskkapital och tillgangsslagets optimala storlek i
systemet. Sjatte AP-fondens verksamhet &r helt inriktad p&4 onoterade
aktier — ett tillgdngsslag som é&r forenat med relativt hog risk, som kriver
mer specialiserad kunskap och &r mer kostnadsintensivt dn foérvaltningen
av andra tillgdngsslag, men som i gengéld har genererat god avkastning
under en rad ar. De tva forslagen — konsolidering respektive oférandrad
organisationsstruktur — kommer, med nuvarande regler, att leda till olika
stor andel av detta tillgangsslag i det totala buffertfondssystemet. For
systemet som helhet har Sjitte AP-fondens fokus pa — och stora innehav
av — onoterade aktier ansetts ge en dnskvard riskspridning.

I det sammanhanget kan konstateras att Andra AP-fonden, med
oforéndrat uppdrag och strategi, efter en konsolidering, kommer att fa en
alltfor hog allokering av riskkapital. Aven med en regel som oOkar
mojligheterna att investera i illikvida tillgdngar under en Overgangstid,
kommer Andra AP-fonden att vilja minska andelen onoterade aktier till
dess att den passar uppdraget. Resultatet kommer pa sikt att bli en minskad
andel onoterade aktier i det totala buffertsystemet, 1 jamforelse med idag.
Det finns anledning att permanent dndra begransningsregeln for Forsta—
Fjarde AP-fondernas investeringar i illikvida tillgangar, sa att fonderna féar
investera 1 illikvida tillgdngar som vid investeringstillféllet uppgar till
hogst 45 procent av fondkapitalet (jimfort med 40 procent enligt
nuvarande regler). Ett sidant forslag ger en mojlighet for en konsoliderad
Andra AP-fond att pa sikt kunna langsiktigt 6ka andelen onoterade aktier
i portfoljen, 1 jamforelse med idag. Forslaget ger dven de andra



buffertfonderna samma mojlighet. Sammantaget kan en sddan éndring av
placeringsreglerna leda till en storre riskspridning i buffertfondssystemet,
samtidigt som buffertfonderna &ven fortsatt har nddvindig beredskap att
overfora medel till systemet.

Forslaget att avveckla Sjéatte AP-fonden och fora 6ver dess verksamhet
och kapital till Andra AP-fonden syftar ytterst till att forbéttra
forutsittningarna for en &andamalsenlig och kostnadseffektiv forvaltning av
buffertkapitalet och pa sé sétt pa sikt uppna en hdgre nettoavkastning — i
forhéllande till risk — som bidrar till finansieringen av, och stabiliteten i,
pensionssystemet. Som har beskrivits ovan finns dock &ven en rad
nackdelar med konsolideringsforslaget. Forslaget dr dock mojligt att
genomfora och forvintas ge forutsdttningar péd sikt for en mer
dandamalsenlig och kostnadseffektiv férvaltning av buffertkapitalet.

Hur kan Sjitte AP-fonden pa ett Il&mpligt sétt integreras i
buffertfondssystemet utan att organisationsstrukturen dndras?

Fordelen med att integrera Sjétte AP-fonden i buffertfondssystemet utan
att dndra organisationsstrukturen &dr att det fokus pd den
riskkapitalverksamhet som Sjitte AP-fonden bedriver skulle kunna
bibehéllas fullt ut. Fonden har, sedan strategin &ndrades till fond- och
sidoinvesteringar i onoterade aktier, varit betydligt mer framgéngsrik i sin
investeringsverksamhet 4n under tiden dessforinnan. Det kan vidare
konstaterats att Sjatte AP-fondens verksamhet é&r till nytta for
inkomstpensionssystemet pa ett annat sitt &n Forsta—Fjarde AP-fonderna,
nirmast som en extra buffert i systemet.

En ytterligare fordel med att bevara den existerande
organisationsstrukturen &r att Andra AP-fondens mal for
placeringsverksamheten, vid en konsolidering, skulle begrédnsa
mdjligheten for fonden att 6ka andelen riskkapital i portféljen. Andra AP-
fonden skulle efter en konsolidering helt enkelt inte 1dngsiktigt kunna
bedriva riktigt samma omfattande riskkapitalverksamhet som Sjitte AP-
fonden nu bedriver. Inom ramen for géllande placeringsrestriktioner —
dven med den justering av dessa som foreslas — och med hinsyn till malet
for verksamheten, dr det ndmligen rimligt for Andra AP-fonden att ha en
storre diversifiering inom hela tillgangsslaget illikvida tillgdngar.

Det bor i det sammanhanget beaktas att syftet med Sjitte AP-fondens
placeringar &r att langsiktigt bidra genom ytterligare riskspridning i
forhallande till Forsta—Fjédrde AP-fondernas stora innehav av borsnoterade
och omsittningsbara tillgdngar, och pa sd sitt medverka till en god
avkastning i forhallande till risk for buffertfonden som helhet. En fordel
som dock ndgot minskat i betydelse pa senare ar nér andelen noterade
aktier har sjunkit i den samlade buffertfonden. Andelen onoterade aktier i
Forsta—Fjarde AP-fondernas portfdljer &r dock fortsatt liten.

Pa grund av deras visentligt olika verksamhetsomréden &r det ddremot
inte helt l4tt att identifiera omraden dér fordjupad samverkan mellan Andra
AP-fonden och Sjitte AP-fonden skulle resultera i nigra stdrre synergier
eller kostnadsbesparingar. Sjitte AP-fonden ar déartill en slimmad
organisation, dir till exempel IT redan ar outsourcat.

Vad som nu sagts talar med viss styrka for att Sjatte AP-fonden ska
integreras i buffertkapitalsystemet utan att organisationsstrukturen éndras.
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For att Sjiatte AP-fonden ska kunna bedriva en &nnu effektivare
verksamhet dn idag, krivs emellertid en viss modernisering av géllande
lagstiftning, sdrskilt ndr det géller bestimmelsen om valutaexponering,
som bor slopas. Fragan om den komplexa och kostsamma
likviditetshanteringen bor dessutom hanteras ytterligare. Sjétte AP-fonden
bor darfor — i likhet med Forsta—Fjarde AP-fonderna — ha mojlighet till
kortfristig upplaning i Riksgildskontoret. Mot bakgrund av Sjitte AP-
fondens hoga kompetensniva nar det giller fond- och sidoinvesteringar i
onoterade aktier, ska ndmnd fond kunna bistd de andra AP-fonderna vid
forvaltningen av detta tillgdngsslag. Sjatte AP-fonden har betonat att den
har en skalbar forvaltningsmodell inom denna nisch.

Sjatte AP-fonden ska, enligt detta alternativa forslag, &ven
fortsittningsvis vara en extra buffert till den buffert i pensionssystemet
som finns i Forsta—Fjairde AP-fonderna. Eftersom fondens medel &r
illikvida, bor det praktiskt gé till s& att medel ur Sjatte AP-fonden ska tas
i ansprdk forst ndr medel i de Ovriga buffertfonderna i huvudsak é&r
forbrukade. Med den utgéngspunkten ska medel som forvaltas av Sjitte
AP-fonden 6verforas, med lika delar, till Forsta—Fjarde AP-fonderna nér
Sjatte AP-fonden, i samrad med Pensionsmyndigheten, bedomer att
medlen blir till storsta mojliga nytta for inkomstpensionssystemet.

Slutsats

Sjatte AP-fonden har inte integrerats i buffertfondssystemet. Det &r hog tid
att sa sker. Bada de alternativa forslagen dr mdjliga att genomféra och
forviantas ge fOrutsdttningar f6r en mer &ndamalsenlig och
kostnadseffektiv forvaltning av buffertkapitalet, for att pa sé sétt, pa sikt
uppnd en hdgre nettoavkastning. Alternativet som innebdr att
organisationsstrukturen inte dndras dr dock att foredra. Forslaget har god
potential, det bidrar till onskvérd riskspridning i systemet, eftersom
onoterade aktier &r ett tillgdngsslag med hog potentiell avkastning, och kan
snabbt genomforas.

Stordriftsfordelar i de stockholmsbaserade buffertfonderna

En viss konsolidering av de stockholmsbaserade buffertfonderna

De stockholmsbaserade AP-fonderna &r vélskotta med gott internationellt
renommé. Under en rad &r har fonderna bedrivit ett effektiviseringsarbete,
och har betecknats som kostnadseffektiva i internationella jaimforelser.
Dessa AP-fonder har lyft fram att de har mycket skalbara
forvaltningsmodeller som gor det mojligt att forvalta ett betydligt storre
kapital 4n idag, utan motsvarande procentuell 6kning av kostnadsmassan.
Genom en konsolidering av tre stockholmsfonder till tva skulle dessa
skalfordelar kunna realiseras. Vid en konsolidering kommer det att vara
centralt att tillvarata de styrkor som byggts upp i respektive fond och
utifrdn dessa, hitta kompetenssynergier pa kapitalforvaltningssidan som
adderar mervérde (en kritisk massa av nyckelkompetenser). De storre,
kvarvarande fonderna, skulle dver tid kunna erbjuda méjlighet till 6kad
specialisering och diversifiering, med forbéttrade rekryteringsmojligheter.



Konsolideringar av det hédr slaget dr dock mycket komplexa
integrationsprojekt som tar flera ar att genomfora. Det rader ingen tvekan
om att detta konsolideringsalternativ innebér risker — framfor allt under en
overgangsperiod — for en negativ paverkan pa avkastningen. Aven en liten
minskning i avkastningen far stora effekter. Det finns ocksd betydande
direkta och indirekta kostnader forknippade med genomforandet av en
konsolidering.

Det finns séledes en rad for- och nackdelar kopplade till forslaget. Det
kan konstateras att &ven om de positiva och negativa effekterna later sig
identifieras och beskrivas pa ett relativt tydligt sétt, ar det betydligt svarare
att kvantifiera dem. Detta giller savil besparingar och kostnader, som
riskerna for forlorad avkastning pé kort sikt och mojlighet till dkad
avkastning pé langre sikt.

Synen pa risk — i termer av operationella risker och potentiellt forlorad
avkastning — i relation till méjligheten att utnyttja skalférdelar och att
uppnd en mer effektiv och rationell forvaltning av buffertkapitalet &r
avgorande faktorer vid bedomningen av dven detta konsolideringsforslags
lamplighet. Forslaget att avveckla en av Forsta, Tredje eller Fjarde AP-
fonderna och fora 6ver dess verksamhet och kapital till en eller tva av de
kvarvarande stockholmsbaserade fonderna syftar ytterst till att forbéttra
forutséttningarna for en Andamélsenlig och kostnadseffektiv forvaltning av
buffertkapitalet och ddrmed pa sikt uppné en hdgre nettoavkastning som
ytterligare bidrar till finansieringen av — och stabiliteten 1 —
pensionssystemet. Som har beskrivits ovan finns dock dven nér det géller
detta konsolideringsforslag en rad nackdelar. Sammantaget goérs dock
beddmningen att fordelarna verviger och det dérfor finns starka skl for
att genomfora detta konsolideringsforslag.

Som en f6ljd av forslaget och for att uppnd avsedd effekt, ska
begrinsningsreglerna for buffertfondernas investeringar i onoterade bolag
andras sé att fonderna inte far inneha s& manga aktier eller andra andelar i
ett foretag att rostetalet for dem Overstiger 15 procent eller betrdffande
onoterade riskkapitalforetag, 50 procent (jamfort med 10 respektive 35
procent enligt nuvarande regler).

Okad obligatorisk samverkan inom befintlig organisationsstruktur

Inledningsvis kan konstateras att risken for att indirekt borja begrinsa
oberoendet i kapitalforvaltningsverksamheten sétter grianser for hur ldngt
samarbetet och resursdelningen mellan fonderna kan tas, enligt detta
alternativa forslag. Vad som kommer i1 frdga dr stodfunktioner av
administrativ art.

Det kan ocksa konstateras att dsikterna bland de stockholmsbaserade
fonderna gér vitt isér, d&ven vad géiller samverkansaktiviteter relativt langt
bort frdn fondernas investeringsverksamhet. De som dr mest positiva ser
stor potential for ett utvecklat samarbete, med positiva effekter for
verksamheterna, kostnadsbesparingar, hanterbara engéngskostnader med
langt farre och lagre risker &n i konsolideringsalternativet. En AP-fond har
en diametralt annorlunda uppfattning och ser stora risker, hoga
engangskostnader och marginella méjligheter till kostnadsbesparingar.

11
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Déa uppfattningarna hos AP-fonderna kring vad som ar lampligt att
samarbeta om gar sa vitt isdr dr det foga forvanande att ocksa
uppskattningarna om méjliga kostnadsbesparingar skiljer sig at vésentligt.

De mest positiva uppskattar att potentialen for kostnadsbesparingar,
genom fordjupat samarbeten inom nuvarande organisationsstruktur ligger
kring 50-100 miljoner kronor per &r. Den mest negativa AP-fonden
uppskattar besparingspotentialen till hogst 10-20 miljoner kronor per ar.
De uppskattade beloppen avser medelldng sikt och efter avdrag for
betydande engangskostnader.

Om vi lyfter blicken — och ser frigan i ett mer dynamiskt perspektiv —
kan de invindningar som idag finns mot en fordjupad samverkan mdjligen
minska med tiden. En samlokalisering skulle kunna bli forsta steget pa en
gemensam kulturresa dir fler omraden for samarbeten naturligen kommer
att uppmirksammas och realiseras. Snarare dn en “big-bang” kan detta
alternativ erbjuda forsta steget mot storre gemensam effektivitet till
mindre risk dn en konsolidering.

Pa ett likartat sétt skulle manga av de omraden som identifierats for 6kad
samverkan kunna vara aktuella ocksd i ett senare skede efter en
konsolidering. Konsolideringsalternativet skulle alltsd ldmpligen kunna
byggas ut dver tid med fordjupad samverkan mellan de tvad kvarvarande
stockholmsfonderna.

Vad som nu sagts talar med viss styrka for att de stockholmsbaserade
AP-fonderna genom obligatorisk samverkan ska kunna realisera vissa
stordriftsfordelar. Detta framst genom att samordna och dela resurser vid
sidan av investeringsverksamheten och dirmed uppnd en storre
kostnadseffektivitet. Pa sikt kan denna samverkan inom befintlig
organisationsstruktur leda till en hogre nettoavkastning som ytterligare
bidrar till finansieringen av pensionssystemet.

Slutsats

De tre stockholmsbaserade fonderna har stora likheter. De har rort sig mot
en mer likartad tillgangsallokering av forvaltat kapital — som ar i samma
storleksordning — och har 6kat sina samagda investeringar. De har ungefar
lika ménga anstéllda inom samma befattningskategorier och konkurrerar
om eftertraktad personal med samma branschaktorer. Genom sitt
gemensamma samverkansrad, diar 4ven de andra AP-fonderna deltar, har
de fordjupat sitt samarbete. De samarbetar dessutom inom AP-fondernas
Etikrdd, som nyligen har reformerats. De stora likheterna innebdr goda
mdjligheter att uppné stordriftsférdelar inom kapitalforvaltningen vid en
konsolidering eller genom obligatorisk samverkan av administrativ art.

Béda forslagen skulle kunna leda till en storre kostnadseffektivitet pa
sikt. Konsolideringsforslaget har dock en betydligt stérre potential att
kunna forbéttra forutsittningarna for en effektiv, rationell och
dndamalsenlig forvaltning av buffertkapitalet och ddrmed pa sikt kunna
bidra till en hogre nettoavkastning. Det forslaget &r att foredra.



Andamdlsenlig kompetens i AP-fondernas styrelser

En precisering av det lagstadgade kompetenskravet for styrelseledamoter

En styrelse for en AP-fond bor, med hinsyn till fondens verksamhet,
utvecklingsskede och forhallanden i 6vrigt ha en sammanséttning som ar
dandamaélsenlig och prdglad av mangsidighet och bredd avseende
ledaméternas kompetens, erfarenhet och bakgrund. Utifrdn AP-fondernas
tydliga inriktning och uppgift bor tyngdpunkten 1 styrelsens
sammanséttning dock ligga pé erfarenhet och kompetens rorande
kapitalforvaltning i vid bemirkelse. I det sammanhanget bor sérskilt
noteras att den investeringsmiljo som AP-fonderna ar verksamma i har
forandrats 6ver tid. Mest markant dr Forsta—Fjarde AP-fondernas vixande
innehav i illikvida tillgadngar. Forvaltningen av sddana tillgangar skiljer sig
pa manga sétt at fran forvaltningen av likvida tillgangar.

En styrelse vars arbete priglas av professionalism och kompetens nir
det giller Kkapitalforvaltning kan gora stor skillnad  for
forvaltningsresultatet. 1 kapitalférvaltningskompetens ingdr kunskap om
finansiell ekonomi, makroekonomi och illikvida tillgangar, men &ven om
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Eftersom styrelsen
utgor ledningen for respektive AP-fond &r det ocksd nddvéndigt att det
bland styrelseledamoéterna finns erfarenhet fran och kunskap om offentlig
forvaltning, sdsom styrning och ledning samt organisationsutveckling.
Viktigt dr dven kunskap om pensionssystemet.

Styrelseledaméter i myndigheter ska alltid utses pa grundval av sin
kompetens att frimja den verksamhet som myndigheten i fraga bedriver.
Detta faktum har fatt sitt uttryck i lagen om allménna pensionsfonder dér
det stadgas att ledamoéterna ska utses pa grundval av sin kompetens att
framja fondforvaltningen. Styrelserna i AP-fonderna har en central roll och
har att forhalla sig till den nya investeringsmiljon. Ledaméoterna behover
ha erfarenhet med tydlig relevans for att kunna nagelfara och ta stéllning
till fondens verksamhet. Déarfér bor en prioritering och ddrmed en
precisering av det lagstadgade kompetenskravet inforas. Styrelsen i sin
helhet ska siledes innehélla kompetens inom kapitalforvaltning, finansiell
ekonomi, makroekonomi, illikvida tillgdngar, hallbarhet, ledarskap,
dgarstyrning, pensionssystem och offentlig forvaltning.

Ett maximalt antal ledaméter i AP-fondernas styrelser

Enligt nuvarande regler ska styrelserna i Forsta—Fjarde och Sjunde AP-
fonderna besté av nio ledamdter for vardera fonden. For Sjatte AP-fonden
ska styrelsen besté av fem ledamoter.

Enligt statens dgarpolicy och principer for bolag med statligt d4gande
anges att effektiva styrelser utgoérs av sex till atta personer. En mindre
styrelse blir ofta mer effektiv, samtidigt som den dé kan vara kénslig for
bortfall. En storre styrelse ger utrymme for en bredare sammanséttning av
kompetens.

I sammanhanget bor dven ndmnas att det nu ldmnas forslag pa en
precisering av kompetenskravet for styrelseledamoter i AP-fonderna.
Preciseringen innebdr i huvudsak att kunskap om och erfarenhet av
kapitalforvaltning i vid bemérkelse prioriteras. Detta for att hoja
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kompetensnivan i styrelserna nir det géller fondernas kidrnverksamhet,
nagot som dagens investeringsmiljo krdver. Ett genomforande av det
forslaget kommer sannolikt dven att leda till en béttre balans mellan
styrelse och ledning.

Det optimala antalet styrelseledamoter i statliga bolag och myndigheter
dr svart att faststélla. Nér det géller styrelserna i AP-fonderna finns det
dock anledning att rikta in sig pa relativt sma och ytterst kompetenta
styrelser. Onskad kompetens fir anses framga generellt i det ovan nimnda,
preciserade kompetenskravet, som ytterst géller for styrelsen i sin helhet.
Detta krav bor i praktiken hanteras flexibelt vid tillsittande av
styrelseledaméter i respektive fond.

Mot denna bakgrund bor kravet pa styrelseledamoéter i AP-fonderna
dndras till ett maximalt antal. Varje styrelse i Forsta—Fjirde, Sjétte och
Sjunde AP-fonderna ska lampligen besté av hogst sju ledamoter.

Fortsatt nomineringsrétt for arbetsmarknadens parter, men bantad

Av styrelseledamoterna i Forsta—Fjarde AP-fonderna utses, enligt géllande
regler, fyra ledamoter efter forslag fran vardera arbetstagar- och
arbetsgivarorganisationer.

Ritten att foresld ledamoéter har motiverats med att arbetsmarknadens
parter har ett starkt intresse i AP-fondernas forvaltning eftersom
pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna till stor del kan ses som
lonekostnader respektive uppskjuten erséttning for arbete. AP-fondernas
organisation har dérfor historiskt utformats si att fonderna haft en
anknytning till arbetsmarknaden. 1 samband med pensionsreformen
2000/2001 beddomde regeringen att ritten for arbetsmarknadens parter att
nominera ledaméter skulle vara kvar eftersom denna ordning har en stark
forankring 1 samhéllet och bidrar till att stidrka allménhetens fortroende for
AP-fonderna.

Vad som nu har sagts om arbetsmarknadens parter har fortsatt relevans.
Nomineringsritten for dessa parter far darfor fortfarande anses ha en stark
forankring i samhaillet och bidrar till att stirka allminhetens fortroende for
AP-fonderna. Eftersom det nu foreslas att styrelserna minskas till hogst sju
ledaméter i varje styrelse, dr det emellertid naturligt att 4ven antalet som
nomineras till Forsta—Fjirde AP-fonderna minskas till en f6r varje fond
frén arbetstagarsidan och en for varje fond fran arbetsgivarsidan. I
sammanhanget ar det viktigt att pépeka att dven dessa nominerade
ledamoter behdver ha erfarenhet med tydlig relevans for att kunna
analysera och ta stéllning till fondens verksamhet, dvs. det nya preciserade
kompetenskravet géller 4ven for dem.

Ovriga forslag och bedémningar

Forenklad administration (forslag)

e Protokoll frén styrelsesammantrdden i Forsta—Fjarde och Sjunde AP-
fonderna far undertecknas med elektronisk underskrift.

o Sekretess ska gélla i d&rende om anstéllning av verkstéllande direktor i
AP-fonderna.



Andrade placeringsregler (beddmningar)

Den nuvarande regleringen av Forsta—Fjirde AP-fondernas
valutaexponering bor inte dndras.

Om inte organisationsstrukturen &ndras 4r regleringen av
buffertfondernas investeringar i onoterade bolag &@ndamaélsenlig for
AP-fondernas uppdrag.

Utvecklade krav péd redovisning och rapportering av_AP-fondernas

illikvida tillgdngar (bedémningar)

Forsta—Fjarde AP-fonderna bor i respektive fonds &rsredovisning
presentera periodiserade kostnader avseende forvaltningsavgifter
hénforliga till extern fondforvaltning av investeringar i illikvida
tillgdngar och i samband med detta redovisa hur denna kostnad
forhaller sig till det totalt forvaltade fondkapitalet (substansvirde och
kvarstaende utféstelser).

Nér det géller kostnader hinforliga till férvaltningsavgift till externa
fondforvaltare, bor dven sddana kostnader till underliggande externa
fondforvaltare i partnerskapsstrukturer redovisas i en not till
arsredovisningen.

AP-fonderna bor verka for 6kad transparens vad géller fondforvaltares
rapportering av  prestationsbaserad ersdttning héinforlig  till
investeringar i fondstrukturer som investerar i illikvida innehav och i
forlangningen ge information om omfattningen av denna erséttning i
arsredovisningen.

Det ér inte &andamalsenligt att, i nagon viasentlig utstrackning, fordndra
den process som AP-fonderna anvédnder for att marknadsvdrdera
illikvida tillgédngar.

Forsta—Fjairde =~ AP-fonderna  bdér  uppritta  en separat
agarstyrningspolicy for illikvida tillgdngar, med sérskilt fokus pé de
storre onoterade fastighetstillgangarna.

Ikrafttrddande- och dvergéngsbestimmelser

De forslag som utgar fran en oftrdndrad organisationsstruktur for
fonderna tréder i kraft den 1 juli 2025.

Aven de forslag som inte har nigon berdringspunkt med négot
organisatoriskt forslag ska tridda i kraft den 1 juli 2025.

De forslag som har berdringspunkter med en konsolidering tréder i
kraft den 1 juli 2026.

Kostnaderna for omorganisationerna ska belasta buffertkapitalet.
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1 Forfattningsforslag

I promemorian ldmnas fyra forslag i kérnfrdgan om en eventuell
konsolidering av buffertfonderna. I enlighet med uppdragsbeskrivningen
ar forslagen geografiskt uppdelade: Sjitte AP-fonden ska avvecklas och
dess verksamhet och kapital ska foras Over till Andra AP-fonden,
alternativt ska Sjitte AP-fonden pa ett lampligt sdtt integreras i
buffertfondssystemet utan att organisationsstrukturen éndras (Goteborg),
respektive en viss konsolidering av de stockholmsbaserade
buffertfonderna, alternativt d6kad samverkan inom  befintlig
organisationsstruktur (Stockholm). Forslagen ar ”geografiskt alternativa”.
Dessutom ldmnas en rad forslag som svar pa andra delar av
utredningsuppdraget, delar som oavsett val av védg i kdrnfrdgan bor
genomforas.

Sistndmnd del behandlas forst i detta forfattningsforslag. Darefter foljer
fyra olika kompletterande forfattningsforslag, ett for varje separat forslag
i kdrnfragan.

1.1 Gemensamt forfattningsforslag

1.1.1 Forslag till lag om &ndring 1 lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder)

Harigenom foreskrivs att 3 kap. 1-3, 7, 9 och 10 §§ lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder) ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

3 kap.
1§

For var och en av Forsta-Fjarde For var och en av Forsta-Fjarde
AP-fonderna skall det finnas en AP-fonderna ska det finnas en
styrelse. Varje styrelse skall bestd styrelse. Varje styrelse skall besta
av nio ledamoter. av hogst sju ledamoter.

Styrelsen ansvarar for fondens organisation och forvaltningen av
fondens medel.

Styrelsen foretrdder fonden. Detta giller ocksa infor domstol.

2 §!

Styrelsens ledamdter utses av regeringen.

Ledamédterna ska utses pa Ledamdterna  ska utses pa
grundval av sin kompetens att grundval av sin kompetens att
fraimja fondforvaltningen. frimja fondforvaltningen.

Styrelsen i sin helhet ska innehdlla
kompetens inom omrddena
kapitalforvaltning, finansiell

! Senaste lydelse 2014:847.



ekonomi, makroekonomi, illikvida
tillgangar, hallbarhet, ledarskap,
dgarstyrning, pensionssystem och
offentlig forvaltning.

Ledaméterna ska vara svenska medborgare. Den som é&r underarig eller
som har forvaltare enligt 11 kap. 7 § forédldrabalken far inte vara ledamot.
Detsamma géller den som &r i konkurs eller har naringsforbud enligt lagen

(2014:836) om néringsforbud.

3§

Av styrelseledamoéterna foreslés
tvda av  organisationer  som
foretrader arbetstagarintressen och
tva av  organisationer som
foretrader arbetsgivarintressen. Om
sadant forslag inte ldmnas, far
regeringen #andd utse ledamot.
Dessforinnan skall organisationen
ha getts tillfalle att ldmna ett
forslag. Motsvarande géller om en
organisation foreslar ndgon som
inte uppfyller kraven i 2 § andra
och tredje styckena.

Av styrelseledamoterna foreslas
en av organisationer som foretrader
arbetstagarintressen och en av
organisationer som  foretrdder
arbetsgivarintressen. Om  sédant
forslag inte lamnas, far regeringen
dnda utse ledamot. Dessforinnan
skall organisationen ha getts
tillfalle att ldmna ett forslag.
Motsvarande  géller om en
organisation foresldr ndgon som
inte uppfyller kraven i 2 § andra
och tredje styckena.

Regeringen utser bland de ledamoter som inte har foreslagits av
organisationer en till ordférande och en till vice ordférande.

78

En styrelse &r beslutfor om fler &n hélften av antalet ledamoter &r
nirvarande. Vid bedomningen av om styrelsen &r beslutfor skall
styrelseledamoter som &ar jéviga enligt 8 § anses som inte ndrvarande.
Beslut far inte fattas i ett &rende, om inte sévitt mdjligt samtliga ledamoter
dels har fatt tillfdlle att delta i drendets behandling, dels har fatt ett
tillfredsstéllande underlag for att avgora drendet.

Som styrelsens beslut géller den mening som fler &n hilften av de
nirvarande rostar for vid sammantridet eller, vid lika rostetal, den mening
som ordforanden ansluter sig till. Ar styrelsen inte fulltalig, skall de som
rostar for beslutet dock utgora fler dn en tredjedel av hela antalet
styrelseledaméter.

Vid styrelsens sammantrdden Vid styrelsens sammantraden ska

skall protokoll foras. Protokollet
undertecknas av ordforanden och
den ledamot som styrelsen utser.
Om nagon ledamot i samband med
beslut anmadler skiljaktig mening,
skall denna antecknas i protokollet.

protokoll foras. Protokollet
undertecknas av ordféranden och
den ledamot som styrelsen utser.
Om négon ledamot i samband med
beslut anmiler skiljaktig mening,
ska denna antecknas i protokollet.
Protokollet far undertecknas med
en sddan avancerad underskrift
som avses i artikel 3 i EU:s
forordning om elektronisk
identifiering.

17



18

Styrelsen skall utse en person
som skall ha hand om den 16pande
forvaltningen enligt styrelsens
riktlinjer och anvisningar. Denne
skall utses pa& grundval av sin

9§

Styrelsen ska utse en person som
ska ha hand om den I6pande
forvaltningen enligt styrelsens
riktlinjer och anvisningar
(verkstillande direktir). Denne ska

kompetens att frimja  utses pa grundval av sin kompetens
fondforvaltningen. att frimja fondforvaltningen.
10§

Styrelsen far uppdra at en enskild
ledamot, &t den som enligt 9 § skall
ha hand om den Iopande
forvaltningen eller at nagon annan
att avgora drenden. Styrelsen skall
ange vilken behorighet som ett
sadant uppdrag medfor.
Betriffande den som inte &r
styrelseledamot géller vad som
sdgs i 2 § tredje stycket andra och
tredje meningarna samt 8 §.

Styrelsen far uppdra at en enskild
ledamot, at den verkstillande
direktéren eller &t nagon annan att
avgora drenden. Styrelsen ska ange
vilken behorighet som ett séddant
uppdrag medfér. Betriffande den
som inte &r styrelseledamot géller
vad som sdgs i 2 § tredje stycket
andra och tredje meningarna samt 8

§.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2025.



1.1.2 Lag om d@ndring 1 offentlighets- och sekretesslagen

(2009:400)
Harigenom foreskrivs att 39 kap. 5 b § offentlighets- och sekretesslagen
ska ha foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
39 kap.
5b§?

Sekretess géller i drende om
anstillning av myndighetschef vid
en forvaltningsmyndighet som
lyder omedelbart under regeringen,
riksbankschef eller vice
riksbankschef for uppgift som
lamnar eller kan bidra till
upplysning om en  enskild
kandidats identitet, om det inte star
klart att uppgiften kan réjas utan att
den enskilde lider men.

Sekretess géller i drende om
anstéllning av myndighetschef vid
en forvaltningsmyndighet som
lyder omedelbart under regeringen,
riksbankschef, vice riksbankschef
eller verkstdllande direktér i AP-
fonderna for uppgift som lamnar
eller kan bidra till upplysning om
en enskild kandidats identitet, om
det inte star klart att uppgiften kan
rojas utan att den enskilde lider
men.

Sekretessen géller inte i sddana drenden som avses i forsta stycket i den
utstrackning regeringen meddelar foreskrifter om det.

Sekretess giller inte heller beslut i drende eller uppgift om den som har
fatt anstdllningen. For uppgift i en allmén handling géller sekretessen i

hogst tio ar.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2025.

2 Senaste lydelse 2022:1579.
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1.2 Kompletterande forfattningsforslag 1 — Sjatte
AP-fondens verksamhet och kapital fors ver
till Andra AP-fonden

1.2.1 Forslag till lag om upphédvande av lagen (2000:193)
om Sjitte AP-fonden

Harigenom foreskrivs att lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden ska
upphora att gilla.

[

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2026.

2. Sjatte AP-fonden ska upphdra med sin verksamhet den 1 juli
2026. Tillgadngar och forpliktelser ska det datumet Overforas till
Andra AP-fonden. Regeringen kan bestimma att vissa tillgdngar
ska forvaltas avskilt fran oOvriga tillgdngar och avvecklas av
mottagande myndighet.

3. Kostnader for upphdrande av Sjéitte AP-fondens verksamhet ska

betalas med medel ur AP-fonderna, enligt vad regeringen

beslutar.

1.2.2 Forslag till lag om éndring i1 lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder)

Harigenom foreskrivs att 1 kap. 1 §, 4 kap. 2 och 8 §§ samt 5 kap. 2 b §
lagen (2000:192) om allmidnna pensionsfonder (AP-fonder) ska ha
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
1§

I denna lag finns bestimmelser om fem frén varandra oberoende statliga
myndigheter som forvaltar medel inom forsékringen for inkomstgrundad
alderspension. Dessa ér Forsta AP-fonden, Andra AP-fonden, Tredje AP-
fonden, Fjarde AP-fonden och Sjunde AP-fonden.

Dessutom finns Sjétte AP-fonden
som  forvaltar — medel  inom
forsdkringen for inkomstgrundad
dlderspension. Den  fondens
verksamhet  regleras i lagen
(2000:193) om Sjdtte AP-fonden.

4 kap.

2b§!
Forsta—Fjarde AP-fonderna ska Forsta-Fjarde AP-fonderna ska
samverka med varandra och med samverka med varandra och med

! Senaste lydelse 2022:1547.



Sjdtte och Sjunde AP-fonderna nir
det giller redovisning av hur malet
i1 a § har uppnatts. Samverkan ska
omfatta d&tminstone att fonderna tar

Sjunde AP-fonderna nér det géller
redovisning av hur maleti 1 a § har
uppnatts. Samverkan ska omfatta
atminstone att fonderna tar fram

fram gemensamma riktlinjer for gemensamma riktlinjer for
redovisningen. redovisningen.
8 §?

Var och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna fér investera i illikvida
tillgdngar endast om fondens
innehav av illikvida tillgdngar vid
investeringstillfillet uppgar till
hogst 40 procent av det verkliga
viardet av fondens samtliga
tillgéngar, inbegripet vérdet av den
aktuella investeringen.

Var och en av Forsta—Fjarde AP-
fonderna féar investera i illikvida
tillgdngar endast om fondens
innehav av illikvida tillgdngar vid
investeringstillfallet uppgér till
hogst 45 procent av det verkliga
viardet av fondens samtliga
tillgéngar, inbegripet vérdet av den
aktuella investeringen.

5 kap.

2b§?
Sjunde AP-fonden ska samverka med Forsta—Fjarde AP-fonderna nér
det géller malet i 1 § tredje stycket. Samverkan ska omfatta dtminstone de

omraden som anges i 4 kap. 2 a §.

Sjunde AP-fonden ska samverka
med Forsta—Fjérde och Sjdtte AP-
fonderna nér det géller redovisning
av hur malet i 1 § tredje stycket har
uppnatts. Samverkan ska omfatta
atminstone att fonderna tar fram
gemensamma riktlinjer for
redovisningen.

Sjunde AP-fonden ska samverka
med Forsta—Fjarde AP-fonderna
nir det géller redovisning av hur
maélet i 1 § tredje stycket har
uppnatts. Samverkan ska omfatta
atminstone att fonderna tar fram
gemensamma riktlinjer for
redovisningen.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2026.

2 Senaste lydelse 2018:2013.
3 Senaste lydelse 2022:1547.
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1.3 Kompletterande forfattningsforslag 2 — Sjatte
AP-fonden integreras utan
organisationsfordndringar

1.3.1 Forslag till lag om &ndring 1 lagen (2000:193) om

Sjétte AP-fonden

Harigenom foreskrivs i frdga om lagen (2000:193) om Sjétte AP-fonden
dels att 2 kap. 1 och 5 §§ samt 3 kap. 2 § ska ha foljande lydelse,
dels att det ska inforas tre nya paragrafer, 1 kap. 3 §, 3 kap. 10 och 11§§
och ndrmast fore 1 kap. 3 § och 3 kap. 11 § nya rubriker av f6ljande

lydelse.
Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
1 kap.
Ldneriitt
38

Om de medel som Sjitte AP-fonden
forvaltar inte rdcker till for att
fonden ska kunna fullgéra sina
skyldigheter enligt denna lag, far

fonden lana medel i
Riksgdldskontoret.
2 kap.
1§

For Sjiatte AP-fonden skall det
finnas en styrelse. Styrelsen skall
bestd av fem ledamoéter, som
forordnas av  regeringen. Av
ledamdterna  utses en  till
ordforande och en till vice
ordforande.

Ledaméterna skall vara bosatta i
Sverige och far inte vara
underariga, i  konkurs  ha
ndringsforbud eller ha forvaltare
enligt 11 kap. 7 § fordldrabalken.

Fondens styrelse far uppdra at
enskilda ledamoéter eller tjdnstemdn
hos fonden att var for sig eller tva
eller flera i forening avgora

For Sjitte AP-fonden ska det
finnas en styrelse. Styrelsen ska
besta av hogst sju ledamoter, som
forordnas av  regeringen. Av
ledamdterna  utses en  till
ordforande och en till vice
ordférande.

Ledamdterna ska vara svenska
medborgare och far inte vara
underariga, i  konkurs  ha
ndringsforbud eller ha forvaltare
enligt 11 kap. 7 § fordldrabalken.

5§

Fondens styrelse far uppdra &t
enskilda ledaméter eller dt den
person som styrelsen har utsett att
ta hand om den Idpande



drenden som annars ankommer pa
styrelsens egen provning. Styrelsen
skall meddela foreskrifter om den
befogenhet som ett sddant uppdrag
medfér. Om  uppdraget avser
beviljande av lan, skall grunderna
for langivningen faststéllas.

Uppdrag enligt forsta stycket far
ndr som helst Aaterkallas eller
inskridnkas. Utan hinder av sadant
uppdrag far styrelsen sjdlv avgora
arenden av varje slag.

forvaltningen (verkstdllande

direktor) att avgora drenden som
annars ankommer pé styrelsens
egen provning. Styrelsen ska
meddela  foreskrifter om den
befogenhet som ett sddant uppdrag
medfér. Om uppdraget avser
beviljande av 1an, ska grunderna for
langivningen faststéllas.

Uppdrag enligt forsta stycket far
ndr som helst aterkallas eller
inskridnkas. Utan hinder av sadant

uppdrag far styrelsen sjdlv avgora
drenden av varje slag.

3 kap.
2 §!

Sjatte AP-fonden fér placera de medel som styrelsen forvaltar

1. i aktier i svenska och utldndska aktiebolag,

2. i s&dana konvertibler eller teckningsoptioner som har utfirdats av
svenska och utldndska aktiebolag,

3. som riskkapital i svenska och utlindska ekonomiska foreningar samt
4.1 andelar i svenska och utlindska kommanditbolag.

Fonden far inte forvarva sd manga aktier som dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet att dessa uppgar till 30 procent eller mer
av samtliga aktier i ett aktiebolag eller, om aktierna har olika rostvirde, att
rostetalet for aktierna uppgar till 30 procent eller mer av rdstetalet for
samtliga aktier i bolaget. Detta géller inte forvérv av aktier i ett svenskt
eller utldndskt riskkapitalbolag.

Av fondens tillgangar, virderade
till marknadsvdrdet, far hogst tio
procent vara utsatt for
valutakursrisk.

Fonden fér inte vara komplementir i ett kommanditbolag.

10§

Sjitte AP-fonden ska bistd
Férsta—Fjdrde AP-fonderna och
Sjunde AP-fonden vid forvaltning
av aktier som inte dr upptagna till
handel pd en reglerad marknad
eller en motsvarande marknad
utanfor Europeiska ekonomiska
samarbetsomrddet, enligt det som

! Senaste lydelse 2007:709.
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myndigheterna i enskilda fall
kommer éverens om.

Overforing av medel till Firsta—
Fjirde AP-fonderna

11§

Medel som forvaltas av Sjdtte
AP-fonden ska overforas till
Forsta—Fjdrde AP-fonderna ndr
Sjdtte AP-fonden, i samrdd med
Pensionsmyndigheten, bedomer att
medlen blir till stérsta mdjliga
nytta  for  forsdkringen  for
inkomstgrundad dlderspension.

Overforingen ska goras med en
fidrdedel till var och en av Férsta—
Fjdrde AP-fonderna.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2025.



1.4 Kompletterande forfattningsforslag 3 — En viss
konsolidering av de stockholmsbaserade
buffertfonderna

1.4.1 Forslag till lag om éndring 1 lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder)

I avvaktan pa regeringens beslut om vilken av Forsta, Tredje eller Fjarde
AP-fonden som ska avvecklas anvénds begreppet “’de tre buffertfonderna”.
En sddan eller liknande justering bor goras — utan att paragraferna édndras
materiellt p& ndgot séitt —1i 1 kap. 1 och 2 §§, 2 kap. 1-4 §§ (och rubriken
under Andra Avdelningen), 3 kap. 1 §, 4 kap. 1-1 b, 2—13 och 1618 samt
5 kap. 2 b och 6 §§ (rubriken fore sistndimnd paragraf).

Hérigenom foreskrivs att 4 kap. 9 § lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) ska ha foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse

4 kap.
9 §!

Ingen av Forsta-Fjdrde AP-
fonderna far inneha s& manga aktier
eller andra andelar i ett foretag att
rostetalet for dem Overstiger 70
procent eller, betrdffande sadana
aktier eller andra andelar i
riskkapitalforetag som inte &r
upptagna till handel pa en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor EES, 35
procent av rostetalet for samtliga
aktier eller andra andelar i
foretaget.

Ingen av de tre buffertfonderna
fir inneha s& manga aktier eller
andra andelar i ett fOretag att
rostetalet for dem &verstiger 75
procent eller, betrdffande sidana
aktier eller andra andelar i
riskkapitalforetag som inte &r
upptagna till handel pd en
handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfor EES, 50
procent av rostetalet for samtliga
aktier eller andra andelar i
foretaget.

Begrinsningen i forsta stycket géller inte
1. sadana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som inte é&r
upptagna till handel pd en handelsplats eller en motsvarande

marknadsplats utanfér EES,

2. sddana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som ar upptagna till
handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES
och i vilka bolag fonden innehade aktier eller andra andelar i bolaget nér
aktierna eller de andra andelarna togs upp till handel,

3. sddana aktier eller andra andelar i riskkapitalforetag som ar upptagna
till handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor
EES och i vilka foretag fonden innehade aktier eller andra andelar i
foretaget nir aktierna eller de andra andelarna togs upp till handel, och

! Senaste lydelse 2020:144.
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4. andelar i svenska och utldndska fonder som inte medfor rétt att utova
rostratt for de aktier eller andra andelar i foretag som ingér i1 dessa fonder.

Ingen av Forsta-Fjirde AP-
fonderna far Oka sitt innehav 1 ett
sadant fastighetsbolag som avses i
andra stycket 2 sa ldnge fondens
innehav dverstiger begriansningen i
forsta stycket.

Ingen av de tre buffertfonderna
far oka sitt innehav i ett sddant
fastighetsbolag som avses i andra
stycket 2 s& lange fondens innehav
overstiger begridnsningen i forsta
stycket.

Niér aktierna eller de andra andelarna i ett sddant riskkapitalforetag som
avses i andra stycket 3 har tagits upp till handel ska fonden avveckla den
del av innehavet som Overstiger begriansningen i forsta stycket sé snart det
ar lampligt med hénsyn till marknadsforhallandena.

—_—

Denna lag tréder i kraft den 1 juli 2026.

2. Enav Forsta, Tredje eller Fjarde AP-fonderna ska upphdra med sin
verksamhet den 1 juli 2026. Regeringen beslutar om vilken av
myndigheterna som ska avvecklas och hur den avvecklade fondens
tillgdngar och forpliktelser ska fordelas mellan en eller tvéd av de,
andra, kvarvarande myndigheterna. Regeringen kan bestdmma att
vissa av dessa tillgangar ska forvaltas avskilt fran Gvriga tillgangar
och avvecklas av mottagande myndighet.

3. Kostnaderna fér omorganisationen av Forst, Tredje och Fjarde AP-
fonderna ska betalas med medel ur AP-fonderna, enligt vad

regeringen beslutar.



1.5 Kompletterande forfattningsforslag 4 — Okad
samverkan inom befintlig organisationsstruktur
(stockholmsbaserade fonder)

1.5.1 Forslag till lag om dndring 1 lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder)

Héarigenom foreskrivs att det i lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder ska inforas en ny paragraf, 4 kap. 2 c §.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
4 kap.
2c§

Forsta, Tredje och Fjirde AP-
fonderna  ska  samverka med
varandra nar  det  gidller
stodfunktioner av administrativ art,
Samverkan ska omfatta dtminstone
samlokalisering, kansli for
personalfrdagor, ekonomifunktion,
upphandlingar, juristfunktion, IT-

plattform, sdkerhet och
informationssdkerhet,
kommunikationsfunktion, ESG-
kansli,  systemforvaltning  och
affdrsverksamhet.

Denna lag trader i kraft den 1 juli 2025.
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2 Bakgrund

2.1 Historik

Den ursprungliga allmdnna pensionsfonden inréttades i samband med
inférandet av allmén tilliggspension (ATP) 1960 (prop. 1959:100).
Fonden byggdes upp genom att nivan pa tilliggspensionsavgiften
inledningsvis sattes hogre édn pensionsutbetalningarna. Tva motiv angavs
for inrédttandet av en fond vid sidan av fordelningssystemet. Det forsta var
att sidkerstilla pensiondrernas standard genom att uppratthélla sparandet,
och ddrmed investeringarna, i ekonomin. Motivet var en foljd av att
inrdttandet av ATP-systemet forutsdgs minska det privata sparandet. Det
andra motivet var att bygga upp en buffert for att tidsmissigt jimna ut
finansieringen av de snabbt vixande ATP-pensionerna och for att ticka
tillfalliga underskott.

Frén borjan forvaltades AP-fondens medel av tre fondstyrelser.
Fordelningen av medlen baserades pé vilken arbetsgivare som betalat in
tillaggspensionsavgiften. Forsta fondstyrelsen forvaltade medel fran
staten, kommuner och ddrmed jamfo6rliga samfélligheter samt bolag i vilka
dessa hade ett bestimmande inflytande. Andra fondstyrelsen forvaltade
avgifter frdn privata arbetsgivare med fler 4n 20 anstidllda och tredje
fondstyrelsen forvaltade avgifter frén privata arbetsgivare med féarre dn 20
anstéllda och enskilda néringsidkare. Forsta—tredje fondstyrelserna fick
investera i rdntebdrande virdepapper med lag kreditrisk och hade ett
gemensamt kansli.

En fjarde fondstyrelse, med eget kansli, inréttades 1974 for att investera
i aktier (prop. 1973:97). Syftet med detta var att AP-fonden genom
investeringar 1 aktier skulle bidra med riskkapital till svenska
industriforetag. Fjarde fondstyrelsen hade rétt att rekvirera medel som
forsta—tredje fondstyrelserna forvaltade enligt sérskilda regler och skulle
arligen aterfora en given avkastning till dessa fondstyrelser.

Tio ar senare (1984) bildades ytterligare fem fondstyrelser som fick
investera i aktier, de s.k. lontagarfondstyrelserna (prop. 1983/84:50).
Lontagarfonderna fick sina inkomster dels fran en del av ATP-avgiften,
dels frén en ny vinstdelningsskatt.

Forsta—tredje fondstyrelsernas placeringsmdjligheter utdkades 1988 till
fastigheter (prop. 1987/88:11). Samma ar inréttades en femte fondstyrelse
med samma uppdrag som fjarde fondstyrelsen, dvs. att investera i aktier
(prop. 1987/88:167).

Ar 1992 avvecklades ldntagarfondstyrelserna (prop. 1991/92:36) och
tillgangar och skulder fordes over till en nyinréttad avvecklingsstyrelse
(Fond 92-94) utanfor AP-fonden. Under aren 1992—-1994 skiftades nistan
samtliga fondmedel (28 miljarder kronor) i avvecklingsstyrelsen ut.
Direfter (1996) ombildades avvecklingsstyrelsen till sjatte fondstyrelsen,
som i likhet med fjarde och femte fondstyrelserna fick i uppdrag att placera
i aktier och andra vérdepapper pa riskkapitalmarknaden (prop.
1995/96:171). Skillnaden var att sjatte fondstyrelsens placeringsregler gav
okad mojlighet till investeringar i sma och medelstora foretag. Till sjatte
fondstyrelsen oOverfordes 10 miljarder kronor fran forsta—tredje



fondstyrelserna  och  aterstiende 370  miljoner  kronor i
avvecklingsstyrelsen. Sjétte fondstyrelsen alades inte nagot krav att
fortldpande bidra till ATP-systemet.

Inom ATP-systemet dversteg avgiftsintikterna pensionsutbetalningarna
t.o.m. 1982. Direfter fortsatte AP-fonden &nda att vixa till f6ljd av en
hogre direktavkastning n avgiftsunderskottet. Dessutom péverkades
fondens behéllning av vérdefordndringar pa fondens tillgangar. Vid
utgéngen av 1999 var AP-fondens storlek 744 miljarder kronor.

For att mota forvantade péfrestningar pad pensionssystemet till foljd av
den demografiska utvecklingen fattade riksdagen 1998 beslut om en
reformering av det allminna pensionssystemet. Till grund for beslutet
fanns en Overenskommelse mellan fem av riksdagens partier (den s.k.
pensionsdverenskommelsen). Syftet med reformen var att gd frén ett
forménsbaserat system till ett sjdlvfinansierat, avgiftsbestamt system dér
pensionerna anpassades till den demografiska och ekonomiska
utvecklingen. En del av pensionsreformen var inrdttandet av ett fonderat
premiepensionssystem, vid sidan av fordelningssystemet, med mojlighet
till individuella val av fond. Inom premiepensionssystemet bildades 1998
en sjunde fondstyrelse med uppdraget att forvalta medlen for de
pensionssparare som inte utnyttjade mojligheten att vélja fond.

Det nuvarande regelverket for AP-fonderna tillkom i samband med
genomforandet av pensionsreformen och tridde i kraft 2000 och 2001
(prop. 1999/2000:46). Det inrittades fyra AP-fonder med identiska
uppdrag. Forsta, andra och fjirde fondstyrelserna namnindrades till
Forsta, Andra och Fjarde AP-fonderna. Tredje fondstyrelsen avvecklades
och den femte fondstyrelsen bytte namn till Tredje AP-fonden. Forsta—
Fjarde AP-fonderna gavs identiska uppdrag. Sjitte fondstyrelsen stod
utanfor pensionséverenskommelsen men bytte namn till Sjétte AP-fonden.
Sjunde fondstyrelsen bytte i sin tur namn till Sjunde AP-fonden.

2.2 Det allménna pensionssystemet

Det svenska pensionssystemet bestir av tre delar: den statliga allménna
alderspensionen, tjdnstepensionssystemet och privat pensionssparande.
Den allmédnna alderspensionen bestar i1 sin tur av flera delar:
garantipension, inkomstpension och premiepension. Dértill finns det sedan
2021 ett inkomstpensionstilligg. Det ar ett tilldgg till inkomstpensionen
som finansieras via statens budget.

Utformningen av det allménna pensionssystemet har, som ndmnts, sin
bakgrund i den pensionsreform som tridde i kraft i januari 1999 efter en
bred partiuppgorelse mellan Socialdemokraterna, Moderaterna,
Centerpartiet, Folkpartiet (numera Liberalerna) och Kristdemokraterna.®
Reformen innebar att pensionssystemet gjordes sjdlvfinansierande (via

8 Dessa partier bildade Pensionsgruppen, en arbetsgrupp for vardande av
pensionsoverenskommelsen. Reformen innebar att den tidigare forménsbestdmda allmén
tillaggspension (ATP) och folkpension ersattes. For dem som tjénat in pension tidigare
inrdttades dvergangsregler (s.k. tilliggspension) och for dem som haft 14g eller ingen
inkomst infordes garantipension, ett grundskydd som finansieras via statsbudgeten.
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avgifter) och att det infordes en funktion sa att pensionerna automatiskt
anpassas till den ekonomiska tillvixten, genom indexering och den s.k.
automatiska balanseringen

Avgiften till det allménna pensionssystemet uppgér till 18,5 procent av
pensionsgrundande inkomster, varav 16 procentenheter sétts av till
inkomstpensionen  och  resterande 2,5  procentenheter till
premiepensionen.’ Utdver 16n riknas ersittning frén social- och
arbetsloshetsforsikringar som pensionsgrundande inkomster. Aven sjuk-
och aktivitetsersittning tillgodordknas liksom ar med sma barn (barnar),
studier och plikttjanst.!® De individuella belopp som sitts av kallas
pensionsritt och bokas pé ett personligt konto hos Pensionsmyndigheten.
Pé sa sitt tillgodordknas varje individ intjanade pensionsritter dver hela
livet. Pensionsritterna for inkomstpensionen rdknas arligen upp med en
avkastning som berdknas med utgangspunkt i inkomstindex. Inkomstindex
speglar den genomsnittliga inkomstutvecklingen i Sverige, vilken dven
paverkas av hur stor del av den arbetsfora befolkningen som arbetar.
Upprékningen av pensionen kan &dven péverkas av buffertkapitalets
vardeutveckling och av demografiska och ekonomiska faktorer genom det
s.k. balanstalet.!!

I inkomstpensionssystemet anvidnds inbetalda pensionsavgifter for att
finansiera samma &rs pensionsutbetalningar, vilket brukar kallas for att
systemet dr ofonderat. For att hantera skillnaderna mellan de l6pande
pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna finns ett buffertkapital
som forvaltas av Forsta—Fjarde AP-fonderna. Sjétte AP-fonden forvaltar
ocksa en del av buffertkapitalet. Till skillnad fran Forsta—Fjarde AP-
fonderna &dr Sjiatte AP-fonden sluten, vilket innebédr att den saknar
betalningsfloden gentemot pensionssystemet. Sjunde AP-fonden har en
sarskild roll som forvaltare av det statliga forvalsalternativet AP7 Séfa
inom premiepensionen.

2.3 Buffertfonderna och inkomstpensionssystemet

Buffertkapitalet forvaltas, som ndmnts, av Forsta—Fjarde och Sjitte AP-
fonderna som é&r buffertfonder i inkomstpensionssystemet. Nar det
nuvarande pensionssystemet infordes 2001, fordelades drygt 130 miljarder
kronor till vardera av Forsta—Fjdrde AP-fonderna. For dessa fyra fonder
inférdes samtidigt ett gemensamt regelverk, lagen (2000:192) om
allmdnna pensionsfonder (AP-fonder), vilken dven reglerar Sjunde AP-
fonden.

Enligt lagen om allminna pensionsfonder &r Forsta—Fjarde AP-
fondernas uppdrag att forvalta fondmedlen sé att de blir till storsta mojliga
nytta for inkomstpensionssystemet. Forvaltningen ska ta sin utgangspunkt

° Det finns en grins pa 7,5 inkomstbasbelopp per &r for hur stor del av inkomsten som
tillgodoréknas som pensionsgrundande.

19 Fram till 2010 tillgodoriknades pensionsgrundande belopp dven vid plikttjénst. Frén
2018 &r det ater mojligt att fa det tillgodoraknat da vamplikten har aterinforts.

! Balanstalet beriknas som kvoten mellan systemets tillgingar och pensionsskulden tva &r
fore det &r balanstalet avser. Tillgdngarna ska motsvara summan av avgiftstillgdngen och
buffertfondens virde.



i pensionssystemets atagande. Malet &r att uppnd langsiktigt hog
avkastning i forhallande till risken i placeringarna. Den totala risknivén i
forvaltningen ska vara lag, vilket inte ska tolkas som ett mal att minimera
risken. Av det foljer ddremot ett krav pa god riskspridning. Risk och
avkastning ska tolkas i termer av utgdende pensioner. Fondmedlen ska
dven forvaltas pa ett foredomligt sétt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt 4gande. Vid forvaltningen ska sdrskild vikt fastas vid hur en
hallbar utveckling kan frimjas utan att det gors avkall pa det dvergripande
malet om avkastning och risk. Mélet om foredomlig forvaltning innebér
att Forsta—Fjdrde AP-fonderna ska integrera miljoaspekter, sociala
aspekter och bolagsstyrningsaspekter (ESG) i sin forvaltning. Det
ankommer pa fonderna att ndrmare precisera innebdrden av malet. AP-
fonderna ska samverka nér det giller mélet om foredomlig forvaltning.

AP-fonderna ska, med forvaltade medel, svara for kostnaderna for sin
verksamhet, for revision och for uppfoljning av fondforvaltningen.
Regeringen utser styrelserna i fonderna och ska arligen utvérdera
forvaltningen. Fonderna ska inte ha néringspolitiska  eller
ekonomiskpolitiska mal. Rollen som f6rvaltare av allménna
pensionsmedel stéiller krav pé att fonderna uppbér allminhetens
fortroende.

Sjdtte AP-fonden &r ockséd en buffertfond, men regleras i en egen lag,
lagen (2000:193) om Sjitte AP-fonden. Till skillnad frén de andra
buffertfonderna ar Sjatte AP-fonden sluten, vilket innebér att den inte har
nagra betalningsfloden gentemot pensionssystemet. Fondens uppdrag
skiljer sig ocksa fran de andra buffertfonderna. Sjétte AP-fonden ska, inom
ramen for vad som &r till nytta for forsdkringen for inkomstgrundad
alderspension, forvalta medlen genom placeringar pa
riskkapitalmarknaden. Sjatte AP-fonden har, som ndmnts ovan, sitt
ursprung i sjétte fondstyrelsen, som inrittades 1996. Namnbytet gjordes i
samband med 1990-talets pensionsreform. Sjitte AP-fonden ingick dock
inte 1 den pensionsdverenskommelse som slots, utan de tidigare géllande
reglerna avseende sjétte fondstyrelsen verfordes i princip oférdandrade till
den nu gillande lagen om Sjitte AP-fonden. Ar 2007 fick Sjitte AP-
fonden mojlighet att gora investeringar utomlands. Fondens medel har i
sin helhet genererats fran de 10,4 miljarder kronor som tillsk&ts 1 samband
med att den dévarande sjitte fondstyrelsen bildades 1996. Sedan den 1 juli
2022 omfattas Sjatte AP-fonden av motsvarande regler som Forsta—Fjéarde
AP-fonderna om att fondmedlen ska forvaltas pé ett foredomligt sétt.

Buffertfonderna har #vd olika roller inom inkomstpensionssystemet.
Den ena rollen dr att hantera de &ver- och underskott som uppstar nér
inbetalda pensionsavgifter skiljer sig frdn utbetalda pensioner. Nér
inbetalningarna till systemet &r storre 4n utbetalningarna sparas
overskottet i Forsta—Fjarde AP-fonderna och nér utbetalningarna &r storre
an inbetalningarna tas medel fran fonderna. Buffertfondernas andra roll &r
att generera avkastning till inkomstpensionssystemets langsiktiga
finansiering. Fonderna ska generera en avkastning som minimerar risken
for att den s.k. automatiska balanseringen aktiveras, vilket har samband
med hur demografiska och ekonomiska faktorer paverkar utvecklingen av
avgiftstillgangar och skulder i inkomstpensionssystemet.

Inkomstpensionssystemets konstruktion gor att det finns en stark
koppling mellan hur systemets tillgdngar och skulder utvecklas. Om
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systemets tillgangar (avgiftstillgdngen, dvs. framtida avgiftsinkomster och
buffertkapitalet) dr storre dn skulderna, rdknas vérdet pa pensionsritterna
och de utgaende pensionerna (pensionsskulden) upp med utgangspunkt i
inkomstindex.  Pensionsritterna  foljer d& den genomsnittliga
inkomstutvecklingen i Sverige. Om skulderna déremot &r storre &n
tillgdngarna, aktiveras balanseringen i systemet. Balanseringen innebér att
pensionerna och pensionsritterna rdknas upp i en langsammare takt, vilket
gOr att systemets finansiella stillning stirks. Inkomstpensionssystemets
tillgdngar och skulder sammanstélls i slutet av varje ar. I samband med
detta berdknas det s.k. balanstalet genom att systemets tillgdngar divideras
med dess skulder. Om balanstalet understiger 1,0000 riknas pensionsratter
och utgéende pensioner upp i en langsammare takt till dess att systemet &r
i balans. Vid slutet av 2023 uppgick tillgdngarna i
inkomstpensionssystemet till 12 193 miljarder kronor, varav
avgiftstillgangen stod for 10 242 miljarder kronor och buffertfonderna for
1 950,1 miljarder kronor. Pensionsskulden uppgick vid samma tillfdlle till
10 880 miljarder kronor.

Fran 2008 till 2014 berdknades buffertfondernas sammanlagda vérde i
balanstalet som medelvérdet av fondernas marknadsvérde vid utgéngen av
de tre senaste aren. Sedan 2015 anvénds inte lingre ndgot medelvirde utan
det dr fondernas marknadsvirde per den 31 december som ingar i
berdkningen av balanstalet. Balanstalet for 2024, som baseras pa 2022 érs
tillgdngar och skulder, beréknas till 1,1295, vilket dr det hogsta balanstalet
nagonsin. Balanstalet for 2025, som baseras pa 2023 éars tillgdngar och
skulder, ar faststallt till 1,1206. Att balanstalet 6verstiger 1,0000 beror pa
att bade avgiftstiligaingen och fondvdrdet har Okat. De nya
berdkningsreglerna minskar pensionernas volatilitet genom inforandet av
ett ddmpat balanstal och ett mer aktuellt inkomstindex. Det ddmpade
balanstalet begridnsar balanstalets effekt pa indexeringen under en
balanseringsperiod,  vilket —medfér mindre  svidngningar av
pensionsbeloppen.

Som nidmns ovan paverkas inkomstpensionssystemets resultat
(balanstalet) av ett antal samhéllsekonomiska och demografiska faktorer.
Pa kort sikt har sysselsdttningens utveckling storst inverkan.
Buffertfondernas virdeutveckling har ocksa betydelse, vilket i sin tur &r
kopplat till utvecklingen pé kapitalmarknaderna. Pa ldng sikt &r
demografiska faktorer — sdsom andel av befolkningen i arbetsfor alder —
viktigast for utvecklingen av balanstalet.

2.4 Premiepensionssystemet

Premiepensionssystemet dr fonderat. Eftersom tillgdngarna i systemet &r
fullt fonderade, paverkas behéllningarna fullt ut av upp- och nedgéngar i
fondandelarnas véirden. Inom systemet kan var och en sjilv vilja hur de
intjdinade premiepensionsrétterna ska placeras. Vid slutet av 2023 fanns
det omkring 450 fonder att vilja mellan pd Pensionsmyndighetens
fondtorg. Under 2022 infordes ett nytt regelverk for upphandling av fonder
till premiepensionens fondtorg. Det inrdttades en ny myndighet,
Fondtorgsndmnden, som ska upphandla, foérvalta och granska de valbara



fonderna pa fondtorget. De forsta upphandlingarna av fonder har skett
under 2023. Upphandlingarna utgar fran kategorier inom den befintliga
premiepensionen och varierar i storlek. Omlaggningen pagér fram till maj
2025, da allt kapital ska ligga i upphandlade fonder.

Sjunde  AP-fonden &  det  statliga  alternativet inom
premiepensionssystemet och fonden forvaltar pensionsmedel at de
individer som inte sjdlva aktivt har valt fonder pa fondtorget for
premiepensionen eller at individer som aktivt onskar ett langsiktigt
pensionssparande i statlig regi. Sjunde AP-fonden har som framsta uppgift
att forvalta premiepensionsmedel i det statliga forvalsalternativet, AP7
Safa (Statens arskullsforvaltningsalternativ), dér risken forandras med
spararnas alder. Sjunde AP-fonden utgér frén tva s.k. byggstensfonder,
AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond, och erbjuder sex fondportfoljer, varav
AP7 Séfa &r forvalsalternativet. Sjunde AP-fonden regleras, liksom
Forsta—Fjarde AP-fonderna, i lagen om allménna pensionsfonder. Mélet
for fondens uppdrag ar att uppna langsiktigt hog avkastning i forhallande
till risken i placeringarna. Sjunde AP-fonden regleras &ven av vissa
bestimmelser i lagen (2004:46) om virdepappersfonder.

I november 2022 beslutade riksdagen om lagédndringar for Sjunde AP-
fonden (prop. 2021/22:280). Andringarna innebir i huvudsak att det
klargdrs att maélet for Sjunde AP-fondens forvaltning av fonder é&r
detsamma som malet for premiepensionssystemet i stort. Malet ar alltsa att
forvalsalternativet inom premiepensionen ska utgora ett pensionssparande
av hog kvalitet som ger en trygg pension. Andringarna innebir ocksa att
det infors ett mal om foredomlig forvaltning och att Sjunde AP-fondens
placeringsregler justeras, bland annat pa sé sitt att mojligheterna att
placera medel i illikvida tillgangar utdkas. Lagidndringarna tradde i kraft
den 1 januari 2023.

Premiepension kan tas ut som antingen traditionell forsdkring eller
fondforsdkring. Traditionell forsdkring innebdr att pensionen berdknas
som ett livsvarigt garanterat nominellt belopp och om forvaltningen gér
bra erhélls ett tilliggsbelopp. Den forsdkrades fondandelar sdljs och
Pensionsmyndigheten tar Over investeringsansvaret. Fondforsdkring
innebdar att den forsdkrade behaller sitt sparande i de valfria
premiepensionsfonderna eller i forvalsalternativet. 1 fondforsdkringen
riknas pensionsutbetalningarnas storlek arligen om med utgédngspunkt
frdn fondandelarnas virde i december. Foljande &r siljs det antal
fondandelar som krivs for att finansiera den berdknade premiepensionen.
Om fondandelarnas vérde okar séljs farre andelar och om fondandelarnas
virde minskar siljs fler andelar.

2.5 AP-fondernas sjilvstindighet

Det regelverk som avgrinsar AP-fondernas sjélvstindighet innebér att
fonderna é&r statliga myndigheter vars verksamhet styrs genom lagen om
allménna pensionsfonder eller lagen om Sjétte AP-fonden. AP-fonderna &r
myndigheter under regeringen. En statlig forvaltningsmyndighet lyder
under regeringen om den inte enligt regeringsformen eller annan lag &r en
myndighet under riksdagen (12 kap. 1 § regeringsformen). Regeringen har
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dock inte mdjlighet att genom instruktioner, regleringsbrev eller
resurstilldelning styra 6ver AP-fonderna (prop. 1999/2000:46 s. 123). AP-
fonderna styr darfor sjilva dven Over sina kostnader. Regeringens styrning
over AP-fonderna &r begrénsad till ritten att utse styrelse. Bestimmelser i
forordningar som géller for myndigheter under regeringen som avser
sadana fragor som regleras i lagen om allménna pensionsfonder eller lagen
om Sjatte AP-fonden ska inte tillimpas pad AP-fonderna.

I forarbetena till nuvarande reglering uttalas att forhallandet bor forstés
sd att regeringen, genom att foresld riksdagen lagstiftning som reglerar
hela verksamheten, frivilligt har avstatt fran sin beslutanderitt dver AP-
fonderna i den omfattning som foljer av lagregleringen. Bestimmelserna
omfattas ddrmed av den formella lagkraftens princip, vilket innebér att
beslutanderitten inte kan tas tillbaka utan beslut av riksdagen i lag (8 kap.
18 § regeringsformen). Det innebér till exempel att bestimmelserna om
redovisning och revision ir uttdmmande reglerade i lagen om allménna
pensionsfonder och lagen om Sjitte AP-fonden. I samband med den
omfattande §versynen av buffertfondernas regelverk uttalades dven att den
davarande verksforordningen (1995:1322) inte avsags bli tillimplig pa de
nya AP-fonderna (samma prop. s. 132, 134 och 136).

Det podngterades dock att delar av den statliga arbetsrétten, sdsom
anstillningsforordningen (1994:373) och tjénstledighetsforordningen
(1984:111) ar tillampliga pa fonderna (samma prop. s. 144).

Skalet till att AP-fondernas verksamhet regleras i lag och till att
regeringens styrningsmdjligheter darfor ar begransade, &r en 6nskan att
markera att pensionssystemet dr autonomt och ska ha en hog grad av
sjdlvstandighet gentemot regeringen. I forarbetena anges dven att ett
fortroende pa sa sitt kan uppratthallas for att AP-fondernas medel endast
anvénds till nytta for pensionssystemet och de forsdkrade och inte utnyttjas
for andra syften. Vidare ska fonderna vara inbordes oberoende och
konkurrera med varandra nir det géller placeringsverksamheten, inklusive
strategisk och taktisk tillgdngsallokering. Detta bor dock enligt forarbetena
inte hindra fonderna fran att samarbeta nir det géller administrativa
tjidnster och nir det giller analys av pensionssystemets atagandesida
(samma prop. s. 123 och 124).

Inom ramen for nuvarande reglering kan regering och riksdag paverka
AP-fonderna endast genom att framfora 6nskemal av olika slag, framst i
samband med den arliga utvirderingen av AP-fondernas verksambhet.
Regeringen har t.ex. mojlighet att vid utvérderingstillfallena fortydliga sin
syn pa pensionssystemets dtagandesida och forvaltningsuppdraget i Gvrigt
(samma prop. s. 113), men AP-fonderna &r inte bundna av regeringens
uttalanden (jfr bet. 2009/10:KU20 s. 92). Viss kontroll sker d&ven genom
revisionen, som genomfors av revisorer utsedda av regeringen. Den
utomstaende kontrollen kan sdgas vara mindre dn den som finns i
affarsmissig verksamhet. Eftersom AP-fonderna forvaltar statliga medel
som avsatts till sarskild forvaltning finns ingen bestédllare eller kund utdver
staten och endast riksdagen kan, genom andring i lag, flytta de medel som
avsatts. | affarsmissig verksamhet som dr konkurrensutsatt kan den
paverkan som kunder kan utdva genom att vilja en annan forvaltare ha en
effektiviserande effekt. Sjunde AP-fonden &r dock, till skillnad frén
buffertfonderna, konkurrensutsatt genom att pensionsspararna kan vilja en
annan forvaltare av sin premiepension.



2.6 Regelverk och uppgifter for AP-fonderna

Forsta—Fjarde AP-fonderna forvaltning regleras i lagen (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fonder). Nedan presenteras huvuddragen i
den lagstiftningen och i lagen (2000:193) om Sjétte AP-fonden. Dessutom
presenteras Sjunde AP-fondens uppgifter mer i detalj.

Forsta—Fjdrde AP-fonderna leds 1 dag av styrelser med vardera nio
ledamdter som utses av regeringen (3 kap. 1 § lagen om allménna
pensionsfonder). Ledamoéterna ska utses pa grundval av sin kompetens att
frimja fondforvaltningen. De ska vara svenska medborgare. Den som é&r
underérig eller som har forvaltare enligt 11 kap. 7 § fordldrabalken far inte
vara ledamot. Detsamma géller den som é&r i konkurs eller har
néringsforbud (3 kap. 2 §). Fyra av ledamoterna i varje styrelse utses efter
forslag fran arbetsmarknadens parter, tva fran arbetstagarsidan och tvé fran
arbetsgivarsidan. Regeringen utser ordférande och vice ordférande bland
de ledaméter som inte dr foreslagna av arbetsmarknadens parter (3 kap. 3
§)-

Enligt lagen om allminna pensionsfonder &r fondernas uppdrag att
forvalta fondmedlen s& att de blir till storsta mojliga nytta for
inkomstpensionssystemet (4 kap. 1 § forsta stycket). Forvaltningen ska ta
sin utgangspunkt i pensionssystemets atagande. Fondmedlen ska, vid vald
riskniva, placeras sd att langsiktig hdg avkastning uppnas (4 kap. 1 § andra
stycket). Den totala risknivan i forvaltningen ska vara lag. Av det foljer ett
krav pé god riskspridning. Fondmedlen ska, vid vald risknivé, placeras sé&
att langsiktigt hog avkastning uppnés. Risk och avkastning ska tolkas i
termer av utgdende pensioner.

Sedan den 1 januari 2019 har ett nytt mél for placeringsverksamheten
inforts som innebér att fondmedlen ska forvaltas pa ett foredomligt sdtt
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande (4 kap. 1 a §).
Vid forvaltningen ska sérskild vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan
frimjas utan att det gors avkall pa det Overgripande malet for
placeringsverksamheten. Forsta—Fjarde AP-fonderna ska &ven ta fram
strategier for hur mélen for placeringsverksamheten ska uppnas (4 kap. 2
§ andra stycket). AP-fonderna ska samverka nér det giller det nya malet
for placeringsverksamheten att fondmedlen ska forvaltas pd ett
foredomligt sétt (4 kap. 2 a §).

Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna ska, med de medel AP-fonden
forvaltar, svara for kostnaderna for sin verksamhet samt for revision och
utvirdering av fondforvaltningen (2 kap. 3 §). Var och en av Forsta—Fjérde
AP-fonderna ska utforma en strategisk placeringsinriktning efter en analys
av pensionssystemets dtagande. En central punkt i den strategi som
styrelsen beslutar om &r valet av referensportfolj (eller normalportfdlj). For
att faststélla vilken referensportfolj som ska anvéndas utnyttjas s.k. ALM-
analyser (tillgdngs- och skuldanalys), dir sambandet mellan AP-fondens
atagande och olika investeringsval studeras.

Styrelsen ska ocksd besluta om de riktlinjer som ska gilla for att
verkstilla strategin. Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna ska érligen
faststdlla en verksamhetsplan (4 kap. 2 §). Denna ska innehélla riktlinjer
for placeringsverksamheten och for utévande av rostritt i enskilda foretag,
men &ven en riskhanteringsplan. Riktlinjerna for placeringsverksamheten
ska innehalla strategier for hur mélen for placeringsverksamheten ska
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uppnas. Riskhanteringsplanen ska beskriva de huvudsakliga risker som ar
forenade med placeringsverksamheten och hur dessa risker hanteras. Det
ska @ven finnas interna instruktioner for hantering av dessa risker.

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska forvalta portfoljer som till stor del bestar
av likvida tillgéngar. Med likvida tillgéngar avses
penningmarknadsinstrument eller 6verlatbara vardepapper som ér, eller
inom ett ar fran emissionen av dem avses bli, foremal for handel pa en
handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES,
fondandelar som kan 16sas in med kort varsel, kontoplaceringar i
kreditinstitut eller andra liknande kortfristiga likviditetsplaceringar och
derivatinstrument (4 kap. 5 §).

Forsta—Fjarde AP-fonderna far forvérva eller inneha illikvida tillgdngar
som vid investeringstillfallet uppgar till hogst 40 procent av det verkliga
vardet av AP-fondens samtliga tillgingar (4 kap. 8 §). Med illikvida
tillgangar avses tillgdngar som inte ar likvida (4 kap. 5 §). Investeringar i
aktier eller andra andelar som inte handlas pa en handelsplats eller en
motsvarande marknadsplats utanfor EES far endast ske genom fonder,
fastighetsbolag (dvs. bolag som har till huvudsakligt &ndamal att dga eller
forvalta fast egendom eller tomtrétt) eller riskkapitalforetag (dvs. foretag
som har till huvudsakligt andamal att 4ga och forvalta sddana aktier eller
andra andelar [4 kap. 8 a §]). Forsta—Fjarde AP-fonderna far dock forvirva
eller inneha aktier eller andelar i ett onoterat foretag om en fond som AP-
fonden forvarvar eller innehar aktier eller andelar i ocksa forvirvar eller
innehar aktier eller andra andelar i foretaget (sidoinvestering [4 kap. 8 a §
andra stycket]).

Betrdffande obligationer och andra fordringsritter &r huvudregeln att
AP-fonderna endast far forvdrva sddana som é&r utgivna for allmén
omsittning (4 kap. 7 §).

Minst 20 procent av marknadsvirdet av de tillgdngar som var och en av
Forsta-Fjarde AP-fonderna innehar ska vara placerade i réntebédrande
virdepapper med lag kredit- och likviditetsrisk (4 kap. 4 §).

I relation till den inhemska aktiemarknaden far var och en av Forsta—
Fjarde AP-fonderna inneha aktier i svenska bolag som &r upptagna till
handel pa en reglerad marknad i Sverige till ett marknadsvérde som uppgar
till hogst tva procent av det totala marknadsvérdet av sddana aktier (4 kap.
6 §). En AP-fond fér inte heller inneha s& manga aktier i ett foretag att
rostetalet for dem Overstiger 10 procent av rostetalet for samtliga aktier i
foretaget och inte mer &n 35 procent av rostetalet i riskkapitalforetag (4
kap. 9 §). Forsta-Fjarde AP-fondernas aktieplaceringar i fastighetsbolag &r
undantagna fran begridnsningarna avseende marknadsvirde och rostetal.
Sadana placeringar begridnsas i stéllet av en generell princip om
riskspridning.

Hogst 40 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas marknadsvarderade
tillgangar far vara utsatta for valutakursrisk (4 kap. 10 §).

Enligt lagen om allminna pensionsfonder ar regeringen &lagd vissa
uppgifter, utdver att utse styrelse. For varje AP-fond ska regeringen utse
tvad revisorer som ska granska forvaltningen av fondmedlen. En av
revisorerna ska vara gemensam for fonderna och samordna revisionen (6
kap. 5 §). Regeringen faststiller arvode och andra erséttningar till
revisorerna (6 kap. 7 §). Vidare ska regeringen faststidlla AP-fondernas
resultatrakningar och balansrékningar (6 kap. 9 §). Regeringen ska ocksa



arligen, till riksdagen, 6verldmna en sammanstillning av AP-fondernas
arsredovisningar och en utvérdering av forvaltningen av fondmedlen. For
sin utvérdering far regeringen anlita extern expertis. Kostnaden for det ska
i s& fall fordelas mellan berérda fonder, enligt vad regeringen bedémer
skéligt (7 kap. 1 §). Regeringen anvénder sig normalt av mojligheten att
anlita extern expertis.

Antalet anstéllda i Forsta—Fjarde AP-fonderna uppgick vid utgdngen av
2023 till mellan 66 och 70 personer i respektive fond. Forsta, Tredje och
Fjarde AP-fonderna &r lokaliserade i Stockholm och Andra AP-fonden i
Goteborg.

Sjdtte AP-fonden stod utanfor pensionsdverenskommelsen och har
arbetat med vésentligen ofordndrade forutséttningar sedan fonden bildades
1996. De tidigare gillande reglerna avseende sjitte fondstyrelsen
overfordes 1 princip oférdndrade till lagen (2000:193) om Sjitte AP-
fonden. Det Overgripande maélet for  Sjitte  AP-fondens
placeringsverksamhet &r att fonden, inom ramen for vad som ér till nytta
for forsdkringen for inkomstgrundad &lderspension, ska forvalta
anfortrodda medel genom placeringar pa riskkapitalmarknaden.
Fondmedlen ska placeras sé att kraven pa langsiktigt hog avkastning och
tillfredsstéllande riskspridning tillgodoses (3 kap. 1 § lagen om Sjitte AP-
fonden).

Sjatte AP-fonden har obegrinsade mdjligheter att investera i onoterade
bolag och noterade riskkapitalbolag. Sjétte AP-fonden far dock é&ga
maximalt 30 procent av rostetalet i svenska eller utldndska bolag vars
aktier dr upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfor EES. Nir det giller andra svenska bolag eller
riskkapitalbolag som i sin tur investerar i aktier som inte har tagits upp till
handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad (onoterade
aktier) finns ingen saddan begransning (3 kap. 2 §).

Sjatte AP-fondens tidigare ensidiga inriktning mot svenska bolag
ersattes 2007 av en mojlighet att placera en andel av fondkapitalet
utomlands. Detta kommer till uttryck genom att Sjétte-AP fonden far
utsétta hogst tio procent av fondkapitalet for valutarisk (3 kap. 2 § tredje
stycket, prop. 2006/07:100 s. 188 och 189).

Fran den 1 juli 2022 giller ytterligare ett mal for
placeringsverksamheten (prop. 2021/22:146). Det nya malet innebér att
fondmedlen ska forvaltas pd ett foredomligt sitt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt 4gande. Vid forvaltningen ska sérskild vikt
fastas vid hur en héllbar utveckling kan framjas utan att det gors avkall pa
det dvergripande maélet for placeringsverksamheten (3 kap. 1 a §). Det nya
malet motsvarar det mél om foreddmlig forvaltning som géller for Forsta—
Fjarde AP-fonderna sedan den 1 januari 2019. De nya reglerna innebér
dven att Sjitte AP-fonden ska samverka med Forsta—Fjarde AP-fonderna
nér det géller redovisningen av hur mélen om foredéomlig forvaltning har
uppnatts.

Sjatte AP-fondens styrelse bestir av fem ledaméter som utses av
regeringen. Till skillnad frdn Forsta—Fjarde AP-fonderna har
arbetsmarknadens parter inte rétt att foresld ledamoter till Sjitte AP-
fondens styrelse. Regeringen ska, pd motsvarande sétt som for Forsta—
Fjarde AP-fonderna, utse revisorer for Sjitte AP-fonden, faststilla fondens
resultatrakning och balansrikning samt i efterhand utvdrdera fondens
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verksamhet och dverlamna utvarderingen, inklusive en sammanstéllning
av fondens arsredovisning, i en skrivelse till riksdagen.

Sjétte AP-fonden ar lokaliserad i Goteborg. Vid utgangen av 2023 hade
fonden 32 anstillda.

Sjunde AP-fondens uppgifter ar att dels forvalta premiepensionen &t de
individer som inte sjdlva valt fonder fOor sin premiepension
(forvalsalternativet), dels erbjuda fondportfoljer med skilda riskprofiler.
For dessa dandamal forvaltar Sjunde AP-fonden fonderna AP7 Aktiefond,
som ir en global aktiefond, och AP7 Réntefond, som ir en svensk
rantefond. 1 dessa bada fonder forvaltas premiepensionsmedel &t
pensionssparare. For de sparare som inte gor nagot aktivt val placeras
medlen i férvalsalternativet AP7 Séfa, en fondportfolj som &r sammansatt
av AP7 Aktiefond och AP7 Réntefond.

En pensionssparare som vill anpassa risknivan inom ramen for Sjunde
AP-fondens forvaltning har dessutom mojlighet att vélja mellan tre
fondportféljer som ocksa forvaltas av Sjunde AP-fonden, ndmligen AP7
Offensiv, AP7 Balanserad och AP7 Forsiktig. Dessa fondportféljer, de s.k.
riskprofilerna, innehaller andra kombinationer av fonderna AP7 Aktiefond
och AP7 Rintefond 4n f6rvalsalternativet och ger ddrmed en annan
riskniva:

- AP7 Offensiv bestar av 75 procent AP7 Aktiefond och 25 procent AP7
rantefond.

- AP7 Balanserad bestar av 50 procent AP7 Aktiefond och 50 procent
AP7 riantefond.

- AP7 forsiktig bestar av 33 procent AP7 Aktiefond och 67 procent AP7
rantefond.

Fonderna AP7 Aktiefond och AP7 Rintefond kan i dag ocksa viljas
enskilt om spararen endast vill spara i en av fonderna eller vill sitta
samman en annan kombination av de tvd fonderna 4n forvalsalternativet
eller de tre riskprofilerna.

Sjunde AP-fondens styrelse bestir av nio ledamdter som utses av
regeringen. Arbetsmarknadens parter har inte rétt att foresld ledamdéter till
styrelsen. Regeringen ska, pd motsvarande sitt som for Forsta—Fjarde AP-
fonderna och Sjitte AP-fonden, utse revisorer for Sjunde AP-fonden,
faststilla fondens resultatrdkning och balansrdkning samt i efterhand
utvérdera fondens verksamhet och 6verlamna utvirderingen, inklusive en
sammanstéllning av fondens &rsredovisning, i en skrivelse till riksdagen.

Sjunde AP-fonden ir lokaliserad i Stockholm. Vid utgéngen av 2023
hade fonden 46 anstillda.

2.7 Allmint om modeller f6r investeringar i
onoterade fOoretag

En institutionell investerare kan i dag védlja mellan flera olika
investeringsmodeller for att f4 exponering mot aktier och andra andelar i
onoterade foretag. Investeringar kan goras genom fondstrukturer; fond-i-
fondinvestering, fondinvestering, sidoinvestering tillsammans med
fonder, partnerskapsmodeller och alternativa investeringsstrukturer.
Dessutom kan bolagsstrukturer anvéndas; investeringar i onoterade



fastighetsbolag, saminvesteringsstrukturer med andra investerare eller
forvaltare i gemensamt é&dgda onoterade fOretag eller genom
direktinvestering.

Nedan beskrivs forst 6versiktligt nimnda fondstrukturer.

En fond-i-fondinvestering innebar att investeraren allokerar kapital till
en fondforvaltare som véljer ut och investerar kapitalet i ett antal andra
fonder. De underliggande fonderna kdper i sin tur ett antal onoterade
foretag som de utvecklar och sedan siljer for att realisera avkastning nér
fonden ska avvecklas. Bdde fond-i-fonden och de underliggande fonderna
ar vanligen slutna fonder med en livsldngd pad 10-15 ar. Det &r oftast
investerare med mindre kapital som investerar i fond-i-fonder eftersom de,
trots att de har ett begrinsat kapital, far tillgang till ett antal olika fonder.
For investerare med ett betydande kapital kan fond-i-fondinvesteringar
déremot bidra till en dverdiversifiering, dvs. att investeraren dger aktier
eller andra andelar i ett alltfor stort antal underliggande fonder, och att
avkastningen pa sa sitt blir genomsnittlig. Att investera i fond-i-fond
innebér dessutom ett extra lager av kostnader jamfort med att investera
direkt i de underliggande fonderna, eftersom det tas ut forvaltningsavgift
bade av de underliggande fonderna och av fond-i-fondférvaltaren.

En fondinvestering ar den vanligaste investeringsformen for att investera
i onoterade foretag. Vid en fondinvestering véljer investeraren vilka fonder
den ska investera i, med eller utan hjilp av externa radgivare. Fonderna
forvérvar i sin tur ett antal onoterade foretag som de utvecklar och séljer
for att generera avkastning till fondandelségarna. Vid en fondinvestering
behover investeraren ha kompetens internt for att kunna analysera och
utvirdera fondforvaltare.

Forvaltare av fonder som investerar i onoterade aktier kan erbjuda vissa
investerare att, forutom att forvdrva fondandelar, dven fa kopa aktier i ett
foretag som kommer att ingé i fonden, s.k. sidoinvestering, men utan att
investeraren tar pa sig det strategiska eller operativa dgaransvaret. Orsaken
till att en sidoinvestering erbjuds kan vara att foretaget dr for stort for
fonden att d4ga ensamt och da erbjuder fonden vissa investerare att vara
medinvesterare i den specifika transaktionen. Detta sker ofta till 14ga eller
inga forvaltningsavgifter och ar ett sitt for forvaltaren att ge rabatt till
viktiga kunder och for investeraren att uppna kostnadseffektivitet. Det ar
fondforvaltaren som ansvarar for den 16pande forvaltningen och
dgarstyrningen av foretaget. Investeraren behdver dock ha kompetens,
internt eller via radgivare, for att kunna utfora en s.k. sekundir due
diligence, dvs. att kunna beddoma kvaliteten pé forvaltarens primira due
diligence (genomgéng av kommersiella, legala, finansiella och
hallbarhetsméssiga forutsittningar) for att kunna besluta om
sidoinvesteringen &r lamplig. Omfattningen av denna avgérs av flera
faktorer, sdsom kvaliteten pa den priméra utvirderingen, forutsittningarna
att genomfora denna gemensamt med andra investerare och investeringens
storlek.

En partnerskapsmodell (eng. separately managed account) innebér att
investeraren har en separat kontostruktur hos en fondférvaltare som
forvaltar kapitalet enligt en mer specialanpassad Overenskommelse.
Diarmed kan investeringarna anpassas till den specifika investeraren och
dennes preferenser i hogre grad an vid deltagande i en fondinvestering.
Portféljen kan exempelvis bestd av direktinvesteringar i onoterade bolag,

39



40

sidoinvesteringar eller andra innehavsmodeller och investeraren kan till
stor del vélja omfattningen av mandatet. Kostnadsnivaer for denna
investeringsform kan variera kraftigt, bland annat beroende pa storleken
pa det kapitalet som investeras. Generellt sett &r den totala kostnaden dock
lagre &n fond-i-fondinvesteringar, men hogre &n fond- och
sidoinvesteringar.

Till nu nidmnda fondstrukturer kan ldggas alternativa
investeringsstrukturer som i regel inkluderar specialanpassade uppligg
(investeringsplattformar) avseende exempelvis
sidoinvesteringsmojligheter, fondstrukturer och avgifter. De sitts normalt
upp parallellt till fondforvaltarens huvudsakliga fond.

Dessutom kan ndmnda bolagsstrukturer anviandas.

Genom direkta investeringar i onoterade fastighetsbolag kan
investeraren utdva kontroll och inflytande &ver bolaget och dess
utveckling. Det kan vara friga om  majoritets-  eller
minoritetsinvesteringar. Dessa investeringar stiller storre krav pa forméga
i den egna interna organisationen och dessutom Iopande
kompetensforsorjning jamfort med andra tillvigagangssatt. Anledningen
dr att ansvaret ofta innefattar hela processen fran att identifiera
affarsmojligheten till kontinuerligt virdeskapande, sikerhetsstillande av
lamplig kompetens, optimering av kapitalstruktur och eventuell avyttring.

En saminvestering innebér att ett antal investerare gor investeringar
genom ett gemensamt dgt onoterat foretag for att mojliggdra langsiktiga
och kostnadseffektiva investeringar. Det gemensamt dgda onoterade
foretagets dndamal ar att d4ga och forvalta andra onoterade foretag. Av
avtalet mellan investerarna framgar den Overenskomna strategin for
foretaget, investeringsinriktningen, ett regelverk for vésentliga
foretagsstyrningsfragor och hur det operativa foretagsledningsansvaret i
foretaget ska utdvas. Om ingen av investerarna har de operationella
resurser som krdvs kan detta sdkerstillas genom att relevant personal
anstills i foretaget. Ett annat sétt dr att det gemensamt dgda foretaget,
genom avtal med en annan part, ger denne i uppdrag att ha det operativa
foretagsledningsansvaret. Det dr vanligt att den som tar pa sig det operativa
foretagsledningsansvaret sjélv investerar eget kapital tillsammans med de
institutionella dgarna i foretaget. Pa det sittet sdkerstélls att alla parter har
samma langsiktiga intresse.

Vid en direktinvestering gors en investering genom kop av ett onoterat
foretag. Vanligtvis har investeraren en betydande dgarandel i foretaget.
Investeraren behover ha djupa kunskaper om fOretagets operativa
verksamhet, inklusive marknaden som foretaget verkar inom och hela
affarscykeln for foretaget. Investeraren bor sdledes ha samma kompetens
som en fondforvaltare som gor liknande investeringar. Direktigande
kraver darfor normalt storre organisationer.



3 Tidigare 6verviganden

Regelverket for AP-fonderna har utretts vid flera tillfdllen. Tidigare
utredningar har bland annat overvdgt Sjitte AP-fondens roll i det
reformerade  pensionssystemet  samt  AP-fondernas  uppdrag,
placeringsregler struktur och styrning utifrdin behovet av odkad
effektivisering och omvérldsfordndringar. Utredningarnas forslag har
bidragit till &ndringar i friga om placerings- och hallbarhetsregler, men har
i Oovrigt inte lett till ndgra fordndringar. Nedan presenteras utredningarnas
forslag i korthet.

3.1 Sjatte AP-fonden 1 det reformerade
pensionssystemet (Ds 2004:25)

I promemorian fran 2004 konstateras att Sjitte AP-fonden ar en viktig
aktor pa den svenska riskkapitalmarknaden. Fonden investerade (2004)
huvudsakligen i riskkapitalfonder med svenskt eller nordiskt fokus inom
sektorerna bioteknik, informationsteknologi och mogna industriforetag.
Fonden hade dven en liten andel av portfoljen investerad i direktigda
onoterade foretag.

Diar konstateras vidare att Sjitte AP-fonden inte ingick i1 den
fempartiuppgorelse som lade grunden for inférandet av det reformerade
pensionssystemet 1999, men att den likvél dr en av buffertfonderna i
pensionssystemet. Sjdtte AP-fondens mél och placeringsbestimmelser
skiljer sig frdn Ovriga buffertfonders och det finns inte heller nigra
mekanismer for att 6verfora medel till eller frén fonden, vilket det gor for
Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Syftet med forslagen i promemorian ar dels att fullt ut infoga Sjétte AP-
fonden i det reformerade pensionssystemet, dels att modernisera det
regelverk som géller for fonden med tanke pa den utveckling som skett pa
marknaden for onoterade aktier sedan fonden inrdttades. Forslagen
innehaller en uppdatering av fondens maél, en Oversyn av
placeringsbestimmelserna, forslag till regler for medelstilldelning och
pensionsutbetalningar samt forslag till ett enhetligt regelverk som, med
vissa specifika undantag, ligger i linje med det som redan géller for Forsta—
Fjarde AP-fonderna.

Sjitte AP-fondens nuvarande mal é&r att placera medlen pa
riskkapitalmarknaden, inom ramen for vad som &r till nytta for
pensionssystemet. Forslaget i promemorian innebér att mélet att vara till
nytta fOr pensionssystemet Overordnas malet att placera medlen i
onoterade svenska tillgangar. Vidare foreslés att fonden ges en mojlighet
att placera i utlindska tillgangar. Enligt forslaget ska hogst 40 procent av
Sjatte AP-fondens kapital f& vara exponerat for valutarisk, i enlighet med
vad som géller for ovriga buffertfonder. Dock bor huvuddelen av kapitalet
alltjaimt placeras i Sverige och i Norden.

Promemorian innehaller vidare forslag pd en mekanism som beskriver
pa vilket sitt betalningar kan ske mellan Sjitte AP-fonden och Forsta—
Fjarde AP-fonderna. Enligt forslaget ska fondens styrelse sjilv gora
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beddomningen nér det dr dags att leverera in kapital till pensionssystemet,
mot bakgrund av pensionssystemets behov av god riskspridning och
betalningsberedskap. Detta ska ske med hdnsyn till den samlade
buffertfondens storlek, sammansdttning och forvintade fortsatta
utveckling. Styrelsen ska dé beakta behovet av tillricklig framforhallning
som foljer av att fonden frimst placerar i onoterade aktier som inte kan
avyttras med kort varsel.

Slutligen foreslds i promemorian att Sjitte AP-fondens regelverk sa
langt som mojligt anpassas till regelverket for Forsta—Fjarde AP-fonderna,
med undantag for vissa bestimmelser som redan finns i Sjatte AP-fondens
regelverk, och som beddms nddvindiga p& grund av
placeringsverksamhetens speciella karaktr.

Andrad lagstiftning m.a.a. forslagen

Forslagen i1 promemorian har hittills endast lett till att Sjétte AP-fondens
tidigare ensidiga inriktning mot svenska bolag 2007 ersattes av en
mojlighet att placera en andel av fondkapitalet utomlands. Detta kommer
till uttryck genom att Sjatte AP-fonden far utsétta hogst tio procent av
fondkapitalet for valutarisk (se 3 kap. 2 § tredje stycket lagen om Sjitte
AP-fonden, prop. 2006/07:100 s. 188 och 189).

3.2 Buffertkapitalutredningen: AP-fonderna i

pensionssystemet — effektivare forvaltning av
pensionsreserven (SOU 2012:53)

Buffertkapitalsutredningen, som ldmnade sitt betéinkande i augusti 2012,
har haft i uppdrag att 1dmna forslag pé atgarder som syftar till att forbéttra
forutséttningarna for en langsiktig och mer kostnadseffektiv forvaltning av
det allménna pensionssystemets buffertkapital.

Utredningens forslag i korthet

Det skapas en sérskild myndighet som ska ansvara for forvaltningen av
pensionsreserven, Pensionsreservstyrelsen. Utifran ett i lag angivet
uppdraget ska Pensionsreservstyrelsen faststilla ett mal som é&r
kvantitativt, transparent och relaterat till en specifik tidshorisont for
investeringsverksamheten.

Malet ska beslutas efter en genomgripande analys av pensionssystemets
finansiella stidllning och vilka forutsittningar som finns att uppna
avkastning pa innestadende kapital. Mélet ska omprovas vid behov, dvs. vid
fordndringar av pensionssystemets finansiella stillning,
marknadsforutséttningar eller andra paverkande omvirldsfaktorer.
Normalt forutsitts att det genomfors en stérre Gversyn av malet vart tredje
ar. Maélet ska  utgora riktmdrket for  utvdrdering  av
investeringsverksamheten.

Pensionsreservstyrelsen ska vidare dven ha ett 6vergripande ansvar for
administrationen av den samlade pensionsreserven. Detta inkluderar ett



Overgripande ansvar for uppréttandet och driften av nddvindig
infrastruktur, stddfunktioner och portféljadministration.

Ansvaret for forvaltningen av fondernas kapital ska ddremot ligga pa tre
oberoende och sjdlvstindiga fondstyrelser inom myndigheten.
Myndighetens styrelse faststdller mal for forvaltningen, vilket innebér att
fondstyrelserna forvaltar och utvdrderas mot samma mal och delegeras
identiska forvaltningsmandat. Inom givna mandat &r det fondstyrelsernas
uppgift att pa ett aktsamt sétt forvalta medlen for att uppné hogsta mojliga
avkastning. Fondstyrelserna far dven uppdra at ett vardepappersinstitut
eller ndgon annan kapitalforvaltare att forvalta hela eller delar av fondens
tillgangar.

Myndighetens styrelse ska bestd av elva ledamdter som utses av
regeringen. Mandattiden ska vara tre eller fyra ar. Regeringen ska utse en
ordférande och en vice ordforande bland ledaméterna. Kravet pa svenskt
medborgarskap for styrelseledaméter ska tas bort. Den formella rétten for
organisationer som  fOretrdder  arbetstagarintressen  respektive
arbetsgivarintressen att nominera styrelseledaméter tas bort. Regeringen
utvirderar Pensionsreservsstyrelsen, inklusive de mal som styrelsen
faststéllt.

Styrelsen ska, innan beslutet om mal for f{Orvaltningen av
pensionsreserven, samrada med fondstyrelserna och
Pensionsmyndigheten. Pensionsreservsstyrelsen ger forvaltningsmandat
till fondstyrelserna som syftar till att uppné malet.

Myndighetens styrelse ska utse fondstyrelserna, inklusive ordférande
och vice ordférande. Processen for tillsdttningen ska utga frén vél
definierade transparenta processer baserade pa en i forvdg specificerad
kravprofil pa kandidaterna som ér relevant for fonden.

Pensionsreservsstyrelsen ska l16pande och regelbundet utvirdera hur vél
fonderna uppfyller sina forvaltningsmandat. Utvirderingen ska avse savil
extern som intern effektivitet. Pensionsreservsstyrelsen rapporterar till
regeringen.

Myndighetens styrelse faststdller riktlinjer for &garstyrning, samt
riktlinjer for miljo och etikhdnsyn i investeringsverksamheten. Styrelsen
far faststélla andra overgripande riktlinjer for investeringsverksamheten
som den beddmer som nddviandiga.

Fondstyrelserna &r, som nédmnts, en del av myndigheten och tillsitts av
myndighetens styrelse. De ska préglas av professionalism och effektivitet.
Utredningen foreslar darfor att antalet ledamoter ska bestdmmas till fem.
Ledamoterna ska bidra med akademisk och praktisk erfarenhet av
kapitalforvaltning. Fondstyrelsernas arbete utvirderas av myndigheten.
Deras priméra uppgift ar att uppfylla kapitalférvaltningsmandatet genom
att faststdlla en 1dmplig investeringsstrategi och portfolj. Fondstyrelserna
ska dven faststélla dgarpolicy for finansiella tillgdngar och policy for
genomforande av etisk och miljomaéssig hénsyn i
investeringsverksamheten. De ska tillsétta en person for att organisera och
skota den l6pande forvaltningen.

Nuvarande  kvantitativa  placeringsregler  ersdtts med en
aktsamhetsprincip vilket betyder att det blir fondstyrelsernas uppgift att
utifran riskmandat och avkastningskrav besluta om vilka tillgangar och
gransvarden for dessa baserat pé vald klassificering.
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Att sdkerstdlla en politiskt oberoende forvaltning &r central for att
upprétthalla allménhetens fortroende och forvaltningens legitimitet. Det
foreslas darfor att bestimmelsen om att varje fonds investeringar far utgora
hogst 2 procent av det totala borsvirdet pa en reglerad marknad i1 Sverige
behalls. Dartill foreslar utredningen att rostandelsbegriansningen om hogst
10 procents dgarandel i noterade innehav behalls.

Nuvarande tillgdngar i Sjitte AP-fonden kommer tillsammans med
tillgdngarna i nuvarande Forsta—Fjidrde AP-fonderna att utgdra kapitalet i
pensionsreservsfonden som fOrvaltas av Pensionsreservsstyrelsen.
Investeringsverksamheten dvertas som ndmnts av tre fondstyrelser med
identiska mandat och Sjitte AP-fondens tillgdngar kommer att utgéra en
del i en eller flera av dessa tre fonder. Pensionsreservstyrelsens ledning
ska, efter samrdd med fondstyrelserna, besluta hur den faktiska
uppdelningen av tillgadngarna ska ske.

Alternativt forslag

Inom ramen for huvudforslaget bifogas dven ett alternativt férslag, som
inte ryms inom utredningens tolkning av utredningsdirektivets ramar, men
som utredningen anser har bist forutsittningar att uppfylla kraven och
rollen som pensionsreserv inom ramen for det allménna pensionssystemet.
Forslaget innebér i huvudsak att endast en oberoende fondstyrelse ska
ansvara for forvaltningen av kapitalet i pensionsreservfonden.

Andrad lagstiftning m.a.a. forslagen

Efter remittering har forslagen beretts vidare. En dverenskommelse om
forandringar av AP-fondernas organisation och placeringsregler triaffades
den 12 mars 2014 i Pensionsgruppen. Den 6verenskommelsen har legat till
grund for utformningen av promemorian Nya regler for AP-fonderna (Ds
2015:34), se nedan.

33 Nya regler for AP-fonderna (Ds 2015:34)

I denna promemoria fran 2015 foreslds en ny organisation for de
myndigheter som forvaltar buffertkapitalet i inkomstpensionssystemet
samt nya regler for forvaltningen av buffertkapitalet. I promemorian
lamnas dven forslag till nya regler for Sjunde AP-fonden som forvaltar det
statliga forvalsalternativet inom premiepensionssystemet.

I promemorian behandlas inte bara de forslag som har limnats av
Buffertkapitalutredningen, utan &ven delar av forslagen fran Etik- och
miljoutredningens betinkande, Etiken, miljon och pensionerna (SOU
2008:107).

Promemorians forslag i korthet

I stéllet for att, som i dag, forvaltas av Forsta—Fjdrde och Sjitte AP-
fonderna, ska buffertkapitalet delas upp i tre AP-fonder som var och en



forvaltas av en AP-fondsmyndighet: Forsta, Andra respektive Tredje AP-
fondsmyndigheten. En ny huvudman for forvaltningen av buffertkapitalet
ska inrdttas. Huvudmannen ska vara en ndmndmyndighet, A4P-
fondsndmnden, med Pensionsmyndigheten som viardmyndighet.

AP-fondsndmnden ska faststilla ett avkastningsmdl och en
referensportfolj for forvaltningen av AP-fonderna. Referensportféljen ska
vara mojlig att efterlikna till 1ag kostnad, dvs. bestd av aktier och
obligationer representerade av index. En AP-fondsmyndighet ska forvalta
medlen i AP-fonden i enlighet med den s.k. aktsamhetsprincipen, och med
utgéngspunkt i referensportfoljen. Medlen i AP-fonden ska dven forvaltas
foredomligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande och
sérskild vikt ska fastas vid hur en hallbar utveckling kan framjas, utan att
det gors avkall pd aktsamhetsprincipen. Under {Orutsdttning att
aktsamhetsprincipen iakttas, far en AP-fondsmyndighet avvika frdn
referensportfoljen for att langsiktigt kunna overtriffa referensportfoljens
avkastning eller for att uppfylla kravet pa féredomlig forvaltning genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande.

Referensportféljen ska vara utgangspunkt for en utvérdering av AP-
fondsmyndigheternas forvaltning som goérs av AP-fondsndmnden varje ar.
Regeringen ska utvdrdera forvaltningen och AP-fondsndmndens
verksamhet vart fjédrde ar. Regeringen ska dven besluta om ett tak for AP-
fondsmyndigheternas kostnader. AP-fondsndmnden ska ldmna forslag till
ett sdidant kostnadstak.

AP-fondsmyndigheternas administration ska samordnas. Detta ska ske
genom att en av myndigheterna ges uppdraget att ansvara for ett
gemensamt servicecenter.

AP-fondsmyndigheterna ska dven vara skyldiga att samverka nér det
giller forvaltning av onoterade tillgdngar i1 syfte att ta tillvara
stordriftsfordelar. Inom Andra AP-fondsmyndigheten, till vilken Sjitte
AP-fondens verksamhet foreslds foras, ska det finnas ett
kompetenscentrum for forvaltning av onoterade tillgangar.

Sjunde ~ AP-fonden foreslas byta namn  till Statens
premiepensionsforvaltare. Placeringsreglerna ska, pd samma sitt som nér
det giller AP-fondsmyndigheterna, kompletteras av ett krav pa att
fondmedlen ska forvaltas foredomligt genom ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt dgande. Vidare ska det nuvarande férbudet for Sjunde AP-
fonden att rosta pa bolagsstimma for aktier i svenska aktiebolag tas bort.

I promemorian foreslds 4dven redovisningsregler for AP-
fondsmyndigheterna och  for Statens premiepensionsforvaltare.
Riksrevisionen ska fa ansvar for revision av verksamheterna. Ett
bemyndigande for AP-fonderna att teckna egna kollektivavtal ska tas bort,
vilket innebdr att myndigheterna blir bundna av de statliga
kollektivavtalen.

AP-fondsndmndens, AP-fondsmyndigheternas och Statens
premiepensionsforvaltares verksamhet ska regleras i lag. Overgéngen till
den nya organisationen ska ske genom att nuvarande Sjitte AP-fonden
avvecklas och kapital och uppgifter 6verfors till Andra AP-fonden, som
byter namn till Andra AP-fondsmyndigheten. Vidare ska en av Forsta,
Tredje och Fjarde AP-fonderna ldggas ned och kapitalet Gverfors till de tre
kvarvarande AP-fonderna. Regeringen ska fatta beslut om vilken av
ndmnda tre myndigheter som ska avvecklas.
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Andrad lagstiftning m.a.a. forslagen

Inledningsvis kan ndmnas att forslagen i promemorian till stor del avviker
fran de forslag som har ldmnats av Buffertkapitalutredningen (SOU
2012:53) och Etik- och miljéutredningen (SOU 2008:107). Anledningen
till denna stora fordndring &r kritiska synpunkter framforda i
remissbehandlingen av forslagen 1 betdnkandena, men &dven att
diskussioner kring forslagen har forts i Pensionsgruppen.

Promemorians forslag har bidragit till &ndringar i frdga om placerings-
och hallbarhetsregler for buffertfonderna, men har i dvrigt inte lett till
nagra fordndringar. I detta sammanhang finns anledning att sérskilt ndmna
Andrade regler for Forsta—Fjirde AP-fonderna (prop. 2017:18:271), Vissa
ytterligare dndringar av placeringsreglerna for Forsta—Fjarde AP-fonderna
(prop. 2019/20:57) och ett nytt mal for Sjitte AP-fondens
placeringsverksamhet (prop. 2021/22:146).

4 Uppdraget

4.1 Sammanfattning av uppdraget

En sakkunnig person (i det féljande utredaren) ges i uppdrag att utreda
och ldmna forslag pé atgérder for att modernisera och effektivisera den
samlade forvaltningen av Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas
(buffertfondernas) fondkapital. Detta dr viktigt for att vdrna de
gemensamma resurser som buffertfondernas fondkapital utgor.
Investeringsmiljon som AP-fonderna dr verksamma i har foréndrats ver
tid och 2019 gjordes stora fordndringar av placeringsreglerna. Det
motiverar att andra delar av regelverket for buffertfonderna nu ses dver.
Utredaren ska dérfor:

Utreda hur AP-fondernas administration kan férenklas och
moderniseras, genom att
— overviga och vid behov foresld bestimmelser som mojliggor for AP-
fonderna att anvinda sig av elektronisk underskrift, motsvarande vad
som redan géller for aktiebolag, och
— Overviga att infora sekretess i drenden om anstéllning av VD i AP-
fonderna och belysa konsekvenserna av att genomftra en sddan
forandring.
Utreda hur kraven for buffertfondernas styrelser kan preciseras for att
sdkerstilla &ndamalsenlig kompetens, genom att
— analysera och foresld hur det lagstadgade kompetenskravet kan
preciseras for styrelseledaméter i AP-fonderna,
— Overviaga om antalet styrelseledamdter i AP-fondernas styrelser bor
dndras till ett maxantal och
— Overvdga om arbetsmarknadens parters nomineringsratt till
styrelseledamoter i buffertfonderna bor éndras.
Utreda hur Sjitte AP-fonden pa lampligt sitt kan integreras i
buffertfondsystemet och sérskilt analysera alternativet att, och foresla hur



Sjatte AP-fonden kan slas ihop med Andra AP-fonden pa ett sétt som

tillvaratar upparbetad kompetens inom omradet illikvida investeringar till

en buffertfond med site i Goteborg, samt dessutom

— analysera och foresld dvergangsregler for ett eventuellt verkstéllande
av en konsolidering och

— analysera konsekvenserna av en konsolidering for placeringsreglerna
och vid behov foresla forandringar.
Utreda hur de stockholmsbaserade buffertfonderna kan realisera storre
stordriftsfordelar, inklusive en analys av mdjliga for- och nackdelar samt
specifikt belysa for- och nackdelar av en konsolidering av Forsta, Tredje
och Fjarde AP-fonderna till tva fonder med séte i Stockholm och analysera
konsekvenserna av en eventuell omorganisation av fonderna for
placeringsreglerna och vid behov foreslé dndringar.
Utreda vissa dndringar av placeringsreglerna, genom att
— analysera och ta stillning till huruvida buffertfondernas
valutaexponering bor regleras inom ramarna for fondernas egna
forvaltningsstrategier,

— foresla hur kraven péa buffertfondernas rapportering kan utvecklas i
ljuset av 6kade investeringar i illikvida tillgangar, och

— utreda huruvida bestimmelsen som reglerar buffertfondernas
investeringar i onoterade bolag dr dndamalsenlig for AP-fondernas
uppdrag och vid behov ldmna forslag pa fordndring.

— Lamna nédvindiga forfattningsforslag.

— De administrativa och styrelserelaterade aspekterna innefattar dven
Sjunde AP-fonden, som inte ar en buffertfond.

4.2 Utredningsarbetet

Utredningsarbetet inleddes den 23 oktober 2023 i samband med att det
grundldggande uppdraget beslutades. Ett tilliggsuppdrag beslutades den 9
januari 2024. De béda uppdragen sammanfattas ovan i avsnitt 4.1. Eva
Cassel, senior rddgivare pd Riksgéldskontoret, har sedan den 1 december
2023 arbetat som sekreterare i utredningen.

Vid genomforandet har utredaren haft en omfattande dialog och
inhdmtat upplysningar av stor detaljeringsgrad fran alla AP-fonder.
Sérskilt ingdende diskussioner har forts med respektive verkstillande
direktor och styrelseordférande i Forsta—Fjarde och Sjitte AP-fonderna.
Flera méten har hallits med Pensionsmyndigheten. Den 13 juni har
Pensionsgruppen informerats om utredningsarbetet samt utredningens
forslag och beddmningar.
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5 Overviganden och forslag

5.1 Forenklad administration

5.1.1 Elektronisk underskrift

Promemorians forslag: En handling som enligt lagen om allménna
pensionsfonder ska vara undertecknad, far undertecknas med en sddan
avancerad elektronisk underskrift som avses i artikel 3 i EU:s
forordning om elektronisk identifiering.

Skilen for promemorians forslag

Elektronisk underskrift — en bakgrund

Europaparlamentet och rédet har antagit férordningen (EU) nr 910/2014
av den 23 juli 2014 om elektronisk identifiering och betrodda tjanster for
elektroniska transaktioner pa den inre marknaden och om upphévande av
direktiv 1999/93/EG (EU:s forordning om elektronisk identifiering).
Forordningen borjade tillimpas den 1 juli 2016. Genom forordningen
upphévdes Europaparlamentets och rédets direktiv 1999/93/EG av den 13
december 1999 om ett gemenskapsramverk for elektroniska signaturer
(signaturdirektivet).

Det kan konstateras att namnteckningar ofta &r nddvindiga for att
genomfora olika transaktioner i afférslivet, i forhéllande till myndigheter
och i privatlivet. I takt med att fler och fler transaktioner utfors elektroniskt
okar behovet av elektroniska ersittare for namnteckningar. Det stiller krav
pa sékra metoder for att identifiera privatpersoner och foretag, men dven
for att underteckna elektroniska handlingar. Elektronisk identifiering och
elektronisk underskrift &r darfor viktiga forutsittningar for att
privatpersoner och foretag ska kunna anvénda digitala tjanster.

En elektronisk underskrift &r uppgifter i elektronisk form som anvénds
for att kontrollera att innehallet i en elektronisk handling kommer fran
den som har undertecknat handlingen. En avancerad -elektronisk
underskrift dr en elektronisk underskrift pa vilken det stills hoga krav pa
sakerhet och kryptering.

For det som numera, sdsom i EU:s forordning om elektronisk
identifiering, bendmns elektronisk underskrift anvindes tidigare termen
elektronisk signatur, bl.a. i den numera upphivda lagen (2000:82) om
kvalificerade elektroniska signaturer (signaturlagen), som hade sin grund
i signaturdirektivet. I det allménna sprakbruket har den termen med tiden
kommit att ersdttas med termen elektronisk underskrift. Bdda termerna har
dock samma innebord.

Signaturlagen och EU:s forordning om elektronisk identifiering

Med en elektronisk signatur avsags, enligt den numera upphévda
signaturlagen, data i elektronisk form som var fogade till eller logiskt
knutna till andra elektroniska data och som anvéndes for att kontrollera



att innehallet hérrorde frdn den som framstod som utstéllare och att
innehallet inte hade forvanskats.

En avancerad elektronisk signatur var, enligt lagen, knuten uteslutande
till en undertecknare, gjorde det mdjligt att identifiera undertecknaren, var
skapad med hjdlpmedel som endast undertecknaren kontrollerar och var
knuten till andra elektroniska data pa ett sddant sétt att forvanskningar av
dessa data kunde upptickas.

Lagbestimmelser som innebar att handlingar som ska vara
undertecknade far undertecknas med avancerade elektroniska signaturer
enligt signaturlagen fanns i
— 11 § lagen (1978:599) om avbetalningskdp mellan néringsidkare m.fl.,
— 1 kap. 4 § sparbankslagen (1987:619),

— 1 kap. 7 § lagen (1987:667) om ekonomiska foreningar,

— 1 kap. 9 § stiftelselagen (1994:1220),

— 2 kap. 7 § arsredovisningslagen (1995:1554),

— 1 kap. 7 § lagen (1995:1570) om medlemsbanker,

— 2 a § revisionslagen (1999:1079),

— 1 kap. 13 § aktiebolagslagen (2005:551),

—9 kap. 3 § lagen (2007:1091) om offentlig upphandling,

— 9 kap. 3 § lagen (2007:1092) om upphandling inom omradena vatten,
energi, transporter och posttjanster,

— 43 § konsumentkreditlagen (2010:1846), och

— 10 kap. 3 § lagen (2011:1029) om upphandling pa forsvars- och
sikerhetsomradet.

Sedan den 1 juli 2016 géller att dessa hdnvisningar i lag till avancerade
elektroniska signaturer enligt signaturlagen har ersatts av hanvisningar till
avancerade elektroniska underskrifter enligt artikel 3 1 EU:s forordning
om elektronisk identifiering. Dar sigs att en elektronisk underskrift &r
uppgifter i elektronisk form som &r fogade till eller logiskt knutna till andra
uppgifter i elektronisk form och som anvéinds av undertecknare for att
skriva under. En avancerad elektronisk underskrift ska uppfylla f6ljande
krav (se artikel 26 i EU-férordningen):

a) Den ska vara unikt knuten till undertecknaren.

b) Undertecknaren ska kunna identifieras genom den.

c) Den ska vara skapad pa grundval av uppgifter for skapande av
elektroniska underskrifter som undertecknaren med hog grad av
tillforlitlighet kan anvinda uteslutande under sin egen kontroll.

d) Den ska vara kopplad till de uppgifter som den anvinds for att
underteckna pé ett sddant sitt att alla efterfoljande dndringar av
uppgifterna kan upptickas.

I propositionen om kompletterande bestimmelser till EU:s forordning
om elektronisk identifiering (prop. 2015/16:72) ségs att sakliga skillnaden
mellan termen avancerad elektronisk signatur i signaturlagen och termen
avancerad elektronisk underskrift i EU-forordningen dr mycket liten. I och
med upphdvandet av signaturlagen bor dérfor hdnvisningar i lag till
avancerade elektroniska signaturer enligt signaturlagen erséttas med
hénvisningar till avancerade elektroniska underskrifter enligt EU-
forordningen. Dér noteras dven att de e-legitimationer som for narvarande
allmént anvinds i Sverige anses uppfylla kraven pd en avancerad
elektronisk underskrift.
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Det kan avslutningsvis konstateras att dessa bestimmelser om
elektronisk underskrift har ett brett tillimpningsomrade.

Ndrmare om elektronisk underskrift i aktiebolagslagen

Som utgéngspunkt har en elektronisk underskrift samma rattsliga status
som en handskriven signatur och kan didrmed ersdtta en handskriven
underskrift. Elektroniska underskrifter kan generellt sett anvéndas for alla
avtal som inte krdver specifika formkrav eller regleringar, sdsom
exempelvis ett testamente.

11 kap. 13 § aktiebolagslagen (2005:551) ségs att en handling som enligt
denna lag ska vara undertecknad far, om ndgot annat inte anges,
undertecknas med en séddan avancerad elektronisk underskrift som avses
i artikel 3 1 EU:s forordning om elektronisk identifiering.

I praktiken innebér det att alla handlingar som enligt aktiebolagslagen
har ett uttryckligt eller ett underforstatt krav pé undertecknande, fér
undertecknas med avancerad elektronisk underskrift. Det foljer dock av
lagen att undantag fran huvudregel ska goras for de fall det sérskilt anges.
Exempel pa sddana undantag i aktiebolagslagen dir avancerad elektronisk
underskrift inte ar tilldten dr undertecknande av aktiebrev (6 kap. 3 §) och
undertecknande av emissionsbevis, teckningsoptionsbevis samt konvert-
ibler som har getts ut i form av skuldebrev (11 kap. 6 §).

Att undertecknandet ska ske med en sddan avancerad elektronisk
underskrift som avses i artikel 3 i EU:s forordning om elektronisk
identifiering, betyder att det stills hoga krav pa sidkerhet och kryptering.
Bland annat ska personen som signerar ha identifierat sig pé ett unikt sétt.
En elektronisk signatur med identifiering genom exempelvis BankID
haller denna niva. Det ska dven g att sdkerstilla att det inte har skett ngra
forandringar i det elektroniska dokumentet efter underskriften.

Sammanfattningsvis finns idag ldngtgdende mdjligheter for bolag att
byta ut de handskrivna underskrifterna och i stéllet anvidnda sig av
elektroniska underskrifter. Aktiebolagslagen Oppnar upp for att
exempelvis lata bolagsstimmoprotokoll och styrelseprotokoll (7 kap. 48 §
respektive 8 kap. 24 §) undertecknas genom de nya tjinsterna som
tillhandahaller avancerade elektroniska underskrifter.

Underskrift i lagen om allmdnna pensionsfonder

Enligt 3 kap. 7 § tredje stycket lagen om allménna pensionsfonder ska
protokoll foras vid styrelsens sammantrdden. Protokollet undertecknas av
ordforanden och den ledamot som styrelsen utser. Om ndgon ledamot i
samband med beslut anméler skiljaktig mening, skall denna antecknas i
protokollet. Denna bestimmelse avser Forsta—Fjarde AP-fonderna. Av 5
kap. 6 § lagen om allménna pensionsfonder framgér att 3 kap. 7 § dven
giller for styrelsen i Sjunde AP-fonden.

I sammanhanget kan nimnas att det i motsvarande bestimmelse i lagen
om Sjitte AP-fonden (2 kap. 3 §) saknas krav pa undertecknande av
protokoll fran styrelsesammantraden.

Ett inforande av en mojlighet for AP-fonderna att underteckna protokoll
frén styrelsernas sammantrdden med avancerad elektronisk underskrift har
efterfragats av fonderna. Mojligheten for fonderna att anvidnda avancerad
elektronisk underskrift innebédr forenklad administration och hanterar



problem som uppstér nér undertecknande parter befinner sig pa olika hall.
En sddan mojlighet bor darfor inforas i lagen om allménna pensionsfonder.

5.1.2 Sekretess vid anstillning av verkstiillande direktor
i AP-fonderna

Promemorians forslag: Sekretess ska gélla i &rende om anstéllning av
verkstédllande direktdr i AP-fonderna. En definition av befattningen
verkstéllande direktdr infors 1 lagstiftningen for AP-fonderna.

Skiilen for promemorians forslag

Sekretess i vissa anstdllningsdrenden

I juni 2008 tillsatte regeringen en utredning med uppdrag att utreda om det
fanns behov av regler om sekretess for uppgifter i d&renden om anstéllning
av myndighetschef. I uppdraget ingick att kartligga i vilken omfattning
som viljan att anméla intresse for en anstdllning som myndighetschef
paverkas av om uppgifterna, om att den enskilde har anmailt intresse for
anstdllningen, blir offentliga (Utredningen om sekretess i drenden om
anstdllning som myndighetschef). Utredningen redovisade éret dérpé sina
overvidganden och forslag i betdnkandet Sekretess vid anstillning av
myndighetschefer (SOU 2009:4).

Utredningen konstaterade i sitt betdnkande att det 2008 fanns 206
myndighetschefer vid forvaltningsmyndigheter som lyder omedelbart
under regeringen. En kartliggning av utredningen visade att det i en
tredjedel av de drenden da regeringen hade annonserat en anstillning som
myndighetschef, inte funnits tillrackligt kvalificerade personer bland dem
som anmaélt intresse for anstillningen. Vidare framgick dér att 24 procent
fler av de som skulle kunna vara vl kvalificerade for anstdllning som
myndighetschef, skulle anmala sitt intresse for en sadan anstdllning om
deras identitet inte rojdes i rekryteringsforfarandet. Mot bakgrund av
denna kartlaggning foreslog utredningen att det skulle inféras en
sekretessbestimmelse i d&renden om anstéllning av myndighetschefer som
skulle skydda uppgifter om sdkandenas identitet.

En sadan bestimmelse har ocksé inforts. Sedan den 1 april 2010 géller
namligen att sekretess ska gélla i &rende om anstillning av myndighetschef
vid en forvaltningsmyndighet som lyder omedelbart under regeringen for
uppgift som ldmnar eller kan bidra till upplysning om en enskild kandidats
identitet, om det inte star klart att uppgiften kan r6jas utan att den enskilde
lider men. Sekretess géller inte beslut i drende eller uppgift om den som
har fatt anstéllningen. For uppgift i en allmén handling géller sekretessen
1 hogst tio &r (39 kap. 5 b § offentlighets- och sekretesslagen [2009:400]).
Dessutom giller att den tystnadsplikt som foljer av den foreslagna
sekretessbestimmelsen ska ha foretrade framfor rétten att meddela och
offentliggoéra uppgifter.

I forarbetena till denna bestammelse (prop. 2009/10:56) sdgs att det inte
ar lampligt att fortsdtta att tillimpa ett Oppet forfarande i dessa
anstdllningsirenden. I det sammanhanget konstateras dven att ett helt slutet
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forfarande — som hade forekommit tidigare — inte heller var lampligt. Det
anségs inte rimligt att tillimpa en ordning som inte ger samtliga tdnkbara
kandidater mojlighet att anmaéla sitt intresse. 1 de flesta fall &r det en
mycket svar uppgift att pa forhand, utan nadgon annonsering, identifiera
den mest lampade personen som &r intresserad av anstdllningen. Med ett
slutet forfarande riskerar dérfor en stor grupp av kvalificerade personer att
aldrig komma i fraga for anstéllning. Eftersom det har kunnat konstateras
att offentligheten i det nuvarande 6ppna rekryteringsforfarandet medfor att
inte tillrackligt manga kvalificerade personer anméler sitt intresse, anség
regeringen att ett inférande av en sekretessbestimmelse for vissa
anstéllningsdrenden &r vdl motiverat.

Vidare konstateras i forarbetena att det &r angeldget att vid utformandet
av en sekretessbestimmelse sdkerstilla att s& mycket som mdjligt av
forfarandet forblir 6ppet och transparent. Offentlighetsprincipen dr av
mycket stor betydelse for allménhetens insyn i statsforvaltningen och
allménheten ska i sa stor utstrdckning som mojligt ha forutséttningar att
bedoéma att endast sakliga grunder sdsom fortjanst och skicklighet beaktats
vid en anstéllning. Varje inskrdnkning av offentligheten maste mot denna
bakgrund alltid Gvervdgas noga. Beslut om anstillning av chefer for
myndigheter som lyder omedelbart under regeringen &r dock av stor
strategisk betydelse for regeringens styrning av forvaltningen. Dessa
myndigheter ansvarar for verksamhet av nationell karaktér och ar av stort
intresse for medborgarna. Cheferna for dessa myndigheter har forst pa
senare ar rekryterats i ett Oppet anstillningsforfarande. Regeringen anség
darfor att huvudregeln bor vara att uppgifter om de som har anmaélt intresse
for dessa anstéllningar bor omfattas av sekretess.

Det anfors vidare i forarbetena att om sekretess dven skulle inforas i
drenden som avser anstdllning av chefer for andra myndigheter &n de som
lyder omedelbart under regeringen, skulle det innebéra att den 6ppenhet
som sedan lang tid i de allra flesta fall har gillt i dessa
rekryteringsprocesser skulle inskrdnkas. Regeringen anforde att det dock
inte kan uteslutas att behov av sekretess ocksd foreligger vid andra
rekryteringar av hogre chefer hos savél statliga som kommunala
myndigheter. Med hénsyn till de noggranna dvervdganden som bor goras
vid inskrdnkningar av Oppna rekryteringsforfaranden, ansdg dock
regeringen att det vid den tidpunkten saknades tillrédckligt underlag for att
ta stillning till om en vidare krets av chefer borde omfattas av den
foreslagna sekretessbestimmelsen.

Sekretess i drende om anstdllning av riksbankschef och vice
riksbankschef

Sedan den 1 januari 2023 géller enligt 39 kap. 5 b § offentlighets- och
sekretesslagen att sekretess ska gilla &dven i drende om anstéllning av
riksbankschef och vice riksbankschef (prop. 2021/22:41 s. 188 och 189).

Sekretess i drende om anstdllning av verkstdllande direktor i AP-

fonderna

Offentlighetsprincipen dr av stor betydelse for allmidnhetens insyn i
statsforvaltningen, bland annat i frdga om anstdllningsérenden.
Allménheten ska i sé stor utstrickning som mojligt ha forutsittningar att



beddma att endast sakliga grunder sdsom fortjanst och skicklighet beaktats
vid en anstéllning. Varje inskrankning av offentligheten maste mot denna
bakgrund alltid Gvervdgas noga.

Enligt 3 kap. 9 § lagen om allméinna pensionsfonder ska styrelsen utse
en person som ska ha hand om den 16pande forvaltningen enligt styrelsens
riktlinjer och anvisningar. Denna person ska utses pa grundval av sin
kompetens att fraimja fondforvaltningen. Enligt 5 kap. 6 § samma lag ska
nyss ndmnd bestimmelse dven gélla Sjunde AP-fonden. Nér det géller
Sjatte AP-fonden saknas en motsvarande tydlig bestimmelse. I 2 kap. 5 §
lagen om Sjitte AP-fonden finns dock en allmén bestimmelse om att
fondens styrelse far uppdra &t enskilda ledaméter eller tjanstemén hos
fonden att var for sig eller tva eller flera i forening avgoéra drenden som
annars ankommer pa styrelsens provning. Vidare att styrelsen ska meddela
foreskrifter om den befogenhet som ett sddant uppdrag medfor.

I den tidigare reglering som gillde for de davarande fondstyrelserna
fanns en motsvarande bestimmelse som den sistndmnda. I forarbetena till
nu géllande lagstiftning ségs att det i en organisation av AP-fondernas slag
ar sjalvklart att det maste finnas en person som ansvarar for skoétseln av
den Iopande verksamheten och dir konstateras &dven att samtliga
fondstyrelser har utndmnt en verkstillande direktdr som ansvarar for den
l6pande verksamheten. Dir sdgs dven att denna ordning boér komma till
uttryck i lagen (prop. 1999/2000:46 s. 124). For tydlighetens skull bér nu
en definition av befattningen verkstillande direktor inforas i ovan nimnda
bestimmelser.

AP-fonderna har mycket viktiga funktioner i det allmédnna
pensionssystemet. De &dr statliga forvaltningsmyndigheter under
regeringen som styrs direkt genom lag (se avsnitt 2.5). Samtliga AP-fonder
har sedan lange en verkstéllande direktdr anstélld — en person att jaimstalla
med en myndighetschef. Denna person — som bdr rekryteras ur en grupp
av ytterst kvalificerade personer — har rekryterats av styrelsen i ett Oppet
anstdllningsforfarande. Under de senaste dren har nya verkstdllande
direktorer rekryterats till Forsta, Tredje, Sjétte och Sjunde AP-fonderna.
Det kan konstateras att offentligheten for dessa anstillningsforfaranden
har medfort att inte tillrickligt manga kvalificerade personer har anmaélt
sitt intresse. Mot den bakgrunden dr det av stor betydelse att motsvarande
sekretess som géller vid anstéllning av myndighetschefer som lyder
omedelbart under regeringen ska gélla vid anstéllning av verkstéllande
direktdr i AP-fonderna, dvs. att huvudregeln bor vara att uppgifter om de
som har anmélt intresse for dessa anstdllningar bor omfattas av sekretess.
Genom forslaget dkas rekryteringsbasen sannolikt avsevért vid anstéllning
av verkstéillande direktér och dédrmed forutsittningarna for att kunna
anstélla de lampligaste personerna.

5.2 Andamalsenlig kompetens i styrelserna

Kapitalforvaltning &r en kunskapsintensiv verksamhet och en avgdrande
faktor for framgang &r att kunna attrahera relevant kompetens till savél
styrelse som ledning. Aven balansen mellan styrelse och ledning ir viktig
for att sdkerstilla en effektiv styrning och informationsutbyte. En
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kompetent styrelse och vél definierade och transparenta processer for
nominering och tillsdttning av ledamdter dr saledes av stor betydelse.
Dessa processer ska ha sin grund i specificerade kravprofiler pa
kandidaterna som ir relevanta for AP-fonderna. Over huvud taget ir det
av viasentlig betydelse att ha kvalificerade och respekterade ledande
befattningshavare i organisationen, dvs. ordférande, vice ordférande och
verkstdllande direktor.

5.2.1 Styrelsens roll for en effektiv kapitalforvaltning

AP-fonderna &r i ndgon mening sina egna huvudméin. Styrelserna i
buffertfonderna ska darfor utforma en strategisk placeringsinriktning efter
en analys av pensionssystemets atagande. En central punkt i den strategi
som styrelsen beslutar om &r valet av referensportfolj (eller
normalportfolj). For att faststélla vilken referensportfolj som ska anvédndas
utnyttjas s.k. ALM-analyser (tillgangs- och skuldanalys), dir sambandet
mellan AP-fondens atagande och olika investeringsval studeras.

AP-fonderna &r dven utforare. Styrelsen ska darfor ocksé besluta om de
riktlinjer som ska gélla for att verkstilla strategin. En verksamhetsplan ska
faststiillas arligen. Denna ska innehdlla riktlinjer for placerings-
verksamheten och for utdvande av rostritt i enskilda foretag, men &ven en
riskhanteringsplan. Riktlinjerna for placeringsverksamheten ska innehélla
strategier for hur madlen for placeringsverksamheten ska uppnas.
Riskhanteringsplanen ska beskriva de huvudsakliga risker som &r férenade
med placeringsverksamheten och hur dessa risker hanteras. Det ska dven
finnas interna instruktioner for hantering av dessa risker.

En betydelsefull uppgift for styrelsen dr saledes att uppfylla
forvaltningsmandatet genom att faststélla en [amplig investeringsportfol;.
En strategisk frdga avser just portfoljens risktagande, begrénsningar och
eventuella fordndringar av detta. Beslut om forvaltningsmodell och
huruvida kapitalet ska forvaltas internt eller externt, aktivt eller passivt ar
ocksa fragor for styrelsen att ta stillning till.

Styrelsen ar vidare ytterst ansvarig for fonden, vilket innebar att anstélla
verkstdllande ledning, sidkerstdlla att god intern styrning finns pé plats
samt folja upp och kontrollera risker och resultat. Dessutom ska styrelsen
fortlopande arbeta med att omprova och effektivisera verksamheten.
Styrelsen fattar ocksa beslut om erséttningen till ledningen och om den
ersattningsmodell som anvénds i organisationen i ovrigt.

Det kan helt enkelt konstateras att styrelsens kompetens ar en central
faktor pa vigen mot en effektiv kapitalférvaltning.

Tillséittning av styrelse i AP-fonderna

Enligt nu géllande lagstiftning ska styrelseledaméterna utses av
regeringen, varav fyra av nio ledamdter per styrelse i Forsta—Fjéarde AP-
fonderna utses efter forslag fran arbetsmarknadens parter. I praktiken
hanteras styrelserekryteringen av Finansdepartementet eftersom det &ar
finansmarknadsministern som dr ansvarig for AP-fonderna och AP-
fondslagstiftningen.

Urvalet av styrelseledam&ter utgar fran en analys av nuvarande styrelses
kompetensprofil, kompletterat med en bedémning av framtida utmaningar



och kompetensbehov. Darefter faststdlls eventuella rekryteringsbehov.
Det finns interna kravprofiler och processer for rekrytering till styrelserna.
Kravprofilen ska ndrmare specificera vilken typ av kompetens som anses
vara av betydelse for styrelsen som helhet, for att ge tydliga signaler till
redan tillsatta ledamdter och tillfragade potentiella ledaméter om vilken
kompetens de forvéntas bidra med.

I lagen om allménna pensionsfonder anges en méjlig mandattid om tre
ar medan regeringen, med motivet att det &r praxis i andra sammanhang,
tillsétter ledamoterna pé ett ar i taget. I statliga myndigheter ar uppdragets
sammanlagda ldngd i regel begrinsad till nio &r, vilket &r ndgot langre &n
praxis som utvecklats i statligt dgda bolag. For AP-fonderna é&r
bedomningen att en begrinsning om cirka atta ar &r rimlig (Skr.
2023/24:130 bilaga 1 s. 97).

Risken med ettariga forordnanden &r att oberoendet mot huvudmannen
kan ifragasittas. En fordel med kortare forordnanden dr dock att det
underléttar omséttning och flexibilitet da det &r enklare att inte fornya ett
uppdrag én att avsluta uppdraget i fortid. Vid en langre mandattid skulle
kriterier for uppsdgning av uppdraget behova tydliggoras.

Styrelsens sammansdttning och kompetens

Enligt statens dgarpolicy och principer for bolag med statligt dgande
ansvarar styrelsen for bolagets organisation och forvaltningen av bolagets
angeldgenheter. Vidare foljer att styrelsen ska ha hog kompetens som &r
val anpassad till bolagets verksamhet, situation och framtida utmaningar.
Dirtill betonas en stark integritet och att varje enskild ledamot ska kunna
gora sjélvstindiga bedomningar av bolagets verksamhet. Det &r svart att
faststdlla det optimala antalet ledaméter. I riktlinjerna anges dock att
effektiva styrelser utgoérs av sex till atta personer. AP-fonderna sjdlva
betonar i sina policydokument for dgarstyrning att styrelsen inte bor vara
for stor.

En styrelse med for fa ledamoter riskerar att inte ha nddvéndig
kompetens medan for manga ledamdter leder till svérigheter att fatta
beslut.

Lika omtvistat ar om styrelsen ska utgdras av en grupp med liknande
kunskaper och inriktning, en homogen styrelse eller en styrelse med olika
bakgrund och kompetenser, en heterogen styrelse. Foresprakare for en mer
homogen styrelse menar att det underléttar beslutsfattandet, medan andra
anser att det riskerar likriktning och poéngterar i stéllet att en heterogen
styrelse ger fler perspektiv och balans i besluten.

Fondernas styrelser bestdr i dag av nio ledamdter som utsetts pa
grundval av sin kompetens att frimja fondforvaltningen, dvs. kunskap
inom omrdden som é&r betydelse for fondernas uppgifter (prop.
1999/2000:46 s 126).

Kompetensen i AP-fondernas styrelser kan i viss man ifragasétts
eftersom dagens investeringsmiljo krdver mer av en kapital-
forvaltningsstyrelse &n en styrelse med bred samhillsekonomisk
kompetens. Det rdder i ndgon mening en obalans i dag mellan styrelse och
ledning dér styrelsen i vissa fall dr i ett resurs- och kompetensmaéssigt
underlige.
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Obalans mellan styrelse och ledning kan yttra sig i att styrelsen saknar
kompetens och kraft att ifrdgasdtta ledningen, vilket kan paverka
risktagandet for forvaltningen. I ndgon man kan en sddan obalans dven
hdmma fordndringsbendgenheten, om ledningen saknar en kvalificerad
motpart for att utveckla forvaltningen, men ocksa det motsatta; styrelsen
far inte gehor for sina idéer hos ledningen.

En 6nskan om battre kapitalforvaltningskunskaper i styrelsen far ocksa
i huvudsak stdd av fonderna sjdlva. En del av problemet med
kompetensforsorjning dr dock det stora antalet ledamdter som krévs i
systemet. Att hitta 41 kvalificerade ledaméter till buffertfonderna som
samtidigt inte far vara i en jévssituation &r inte helt enkelt i en, trots allt,
liten marknad som den svenska. Dessutom tillkommer problemet med den,
i jamforelse med andra liknande uppdrag, relativt 1laga ersittningen till
styrelseledaméterna.

Ledamdterna i nuvarande styrelser far 100 000 kronor é&rligen i
grunderséttning, med i vissa fall tillkommande extra inkomster for
kommitté och utskottsarbeten. Ordférande och vice ordférande far
motsvarande 200 000 kronor respektive 150 000 kronor. Statens riktlinjer
for statliga bolag och AP-fonderna foresprakar att arvodena ska vara
konkurrenskraftiga men inte ledande. Relativt jimforbara statliga bolag ar
styrelsearvodet 1 AP-fonderna ldgre. Arvodet 1 banker och
forsakringsbolag ligger dessutom dnnu mycket hogre.

Risken med ett arvode som uppfattas vara for lagt ar att arbetet i den
styrelsen prioriteras ned, exempelvis om en ledamot har flera
styrelseuppdrag i liknande organisationer med betydligt hogre arvode.
Flertalet ledaméter vittnar dock om att de inte tagit pa sig uppdraget for
ersittningens skull utan mer av idealistiska skél; de vill helt enkelt dela
med sig av sina erfarenheter till nytta for pensionssystemet.

I sammanhanget kan ocksa uppmarksammas problemet att ersittningen
till styrelsen kan paverka balansen mellan styrelse och ledning. Skillnaden
mellan 16n till den verkstédllande direktdren och arvodet till styrelsen &r
storre i AP-fonderna &n i liknande organisationer, bade i statlig och privat
regi. En alltfor stor skillnad i ersdttning mellan styrelse och ledning kan
upplevas som ett signalviarde av graden av betydelse for styrelsen och
dérmed paverka dess formaga till styrning.

5.2.2 En precisering av det lagstadgade
kompetenskravet for styrelseledamoter

Promemorians forslag: Bestimmelsen 1 lagen om allméinna
pensionsfonder om att styrelseledamoter ska utses pa grundval av sin
kompetens att frimja fondfSrvaltningen, ska preciseras genom att
kompletteras med de prioriterade kompetensomradena
kapitalforvaltning, finansiell ekonomi, makroekonomi, illikvida
tillgdngar, héllbarhet, ledarskap, &dgarstyrning, pensionssystem och
offentlig forvaltning.

Skiilen for promemorians forslag: En styrelse for en AP-fond bor, med
hinsyn till fondens verksamhet, utvecklingsskede och forhéllanden i



Ovrigt ha en sammansittning som &r dndamalsenlig och priglad av
mangsidighet och bredd avseende ledaméternas kompetens, erfarenhet
och bakgrund. Utifrdn AP-fondernas tydliga inriktning och uppgift bor
tyngdpunkten i styrelsens sammansittning dock ligga pé erfarenhet och
kompetens rorande kapitalforvaltning i1 vid bemérkelse. 1 det
sammanhanget bor sirskilt noteras att den investeringsmiljo som AP-
fonderna dr verksamma i har fordndrats 6ver tid. Mest markant ar Forsta—
Fjarde AP-fondernas véxande innehav 1 illikvida tillgdngar; ett
tillgangsslag som idag utgdr 25 procent av dessa fonders kapital. I absoluta
tal ror det sig om 470 miljarder kronor. Innehavet bestar frimst av
investeringar i fastigheter, riskkapital och infrastruktur. Férvaltningen av
sddana tillgangar skiljer sig pd manga sétt at fran forvaltningen av likvida
tillgangar.

En styrelse vars arbete priglas av professionalism och kompetens nér
det gidller Kkapitalforvaltning kan gora stor skillnad  for
forvaltningsresultatet. 1 kapitalforvaltningskompetens ingér kunskap om
finansiell ekonomi, makroekonomi och illikvida tillgangar, men dven om
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Eftersom styrelsen
utgor ledningen for respektive AP-fond &r det ocksa nddvéndigt att det
bland styrelseledamoéterna finns erfarenhet fran och kunskap om offentlig
forvaltning, sdsom styrning och ledning samt organisationsutveckling.
Viktigt dr dven kunskap om pensionssystemet.

Styrelseledamoter i myndigheter ska alltid utses pa grundval av sin
kompetens att frimja den verksamhet som myndigheten i fraga bedriver.
Detta faktum har fatt sitt uttryck i lagen om allménna pensionsfonder dér
det stadgas att ledamoéterna ska utses pa grundval av sin kompetens att
frimja fondforvaltningen (3 kap. 2 § andra stycket lagen allmidnna
pensionsfonder). Styrelserna i AP-fonderna har en central roll och har att
forhalla sig till den nya investeringsmiljon med ett stort inslag av illikvida
tillgdngar. Ledamdterna behover ha erfarenhet med tydlig relevans for att
kunna nagelfara och ta stéllning till fondens verksamhet. Det finns dérfor
anledning att foresla en prioritering och dédrmed en precisering av det
lagstadgade kompetenskravet. Prioriterade kompetensomraden bor enligt
vad som anges ovan vara kapitalforvaltning, finansiell ekonomi,
makroekonomi, illikvida tillgdngar, héllbarhet, ledarskap, dgarstyrning,
pensionssystem och offentlig forvaltning. Det bor tydliggoras att det
preciserade kompetenskravet ror styrelsen i sin helhet.

5.2.3 Antalet ledamoter i AP-fondernas styrelser

Promemorians forslag: Varje styrelse i Forsta—Fjarde, Sjétte och
Sjunde AP-fonderna ska bestd av hogst sju ledamaoter.

Skiilen for promemorians forslag

Gdllande regler om antalet styrelseledamoter

Enligt bestimmelser som gillde fére pensionsreformens genomforande
2000/2001, hade forsta—tredje fondstyrelserna var och en nio ledamoter.
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Fjarde och femte fondstyrelserna hade vardera fjorton ledamoter. For varje
ledamot i nu ndmnda fondstyrelser utsags en suppleant. Antalet personer i
forsta—femte fondstyrelserna uppgick séaledes till inte mindre &n 110,
inklusive suppleanter. Sjdtte fondstyrelsen bestod déremot av endast fem
ledamdter och sjunde fondstyrelsen av sju ledaméter, i bada fallen utan
suppleanter.

Vid genomférande av nu gillande regler fordes i huvudsak foljande
resonemang betraffande styrelsernas sammansittning och utseende av
ledamater (prop. 1999/2000:46 s. 128 och 129).

Dar ségs att det hoga antalet styrelseledamoter i sig talar for att det finns
skl att overviga om inte en reducering av antalet ledamdter kan bidra till
att forbéttra effektiviteten i fondstyrelsernas arbete. Det konstateras att det
nuvarande systemet har, om man bortser frén sjitte och sjunde
fondstyrelserna, dven visat sig vara tungrott. Forutom ledaméterna ér i stor
utstrackning ocksa suppleanterna nirvarande vid styrelsesammantradena.
Forklaringen till detta finns i den beslutforhetsregel som sédger att ett
drende inte far tas upp till behandling om inte savitt mojligt samtliga
ledaméter, eller vid forfall for ndgon av dem, en suppleant for denne har
fatt tillfdlle att delta i &rendets behandling. For fjarde och femte
fondstyrelserna har detta kommit att innebdra att s& ménga som 28
ledamdter  och  suppleanter  kan  vara  ndrvarande  vid
styrelsesammantradena.

Vidare sigs att en styrelse bor, for att utgora ett effektivt ledningsorgan,
inte bestd av alltfor manga ledamoter. Detta géller ocksa styrelser inom
den statliga forvaltningen, sérskilt om det dr styrelsen som ensam &r
ansvarig for verksamheten. En vanlig &sikt &r att en fran
effektivitetssynpunkt optimal styrelse bor bestd av 5-9 personer inklusive
eventuella suppleanter. Mot denna bakgrund framstar de befintliga
reglerna om fondstyrelsernas storlek som mindre &dndamélsenliga.
Regeringen ansdg dirfor att antalet ledamdter och suppleanter i varje
fondstyrelse borde begrénsas.

Det konstateras vidare i forarbetena att det i den remitterade
promemorian gdrs beddmningen att en lamplig storlek far anses vara att
varje styrelse i fortsittningen bestar av nio ledamdter. Med nio ledaméter
mdjliggdrs en bred forankring hos arbetsmarknadens parter, samtidigt som
det ges mojlighet att tillfora styrelserna en bred kompetens inom omréden
som &r av betydelse for verksamheten, utan att antalet kan anses vara sa
stort att det hdmmar effektiviteten. Regeringens standpunkt var darfor att
varje styrelse i fortsattningen skulle bestd av nio ledaméter och att behov
av suppleanter saknas. Vidare att av ledamdterna bor tva utses efter forslag
frdn organisationer som foretrdder arbetstagarintressen och tva frén
organisationer som foretrader arbetsgivarintressen.

Ett maximalt antal ledamoter i AP-fondernas styrelser?

Styrelserna i Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna ska bestd av nio
ledamdter for vardera fonden (3 kap. 1 § forsta stycket och 5 kap. 6 § lagen
om allménna pensionsfonder). For Sjatte AP-fonden ska styrelsen besta av
fem ledamoter (2 kap. 1 § lagen om Sjétte AP-fonden).



I forarbetena till AP-fondsregleringen anges, som namnts, att en frn
effektivitetssynpunkt optimal styrelse bor besté av fem till nio ledaméter,
inklusive eventuella suppleanter. Enligt regeringen skulle nio ledaméter
mdjliggora en bred forankring hos arbetsmarknadens parter, samtidigt som
det ges mojlighet att tillfora styrelserna en bred kompetens inom omraden
som &r av betydelse for verksamheten utan att antalet kan anses vara sé
stort att det himmar effektiviteten.

Enligt statens dgarpolicy och principer for bolag med statligt 4gande
anges att effektiva styrelser utgoérs av sex till atta personer. En mindre
styrelse blir ofta mer effektiv, samtidigt som den dé kan vara kénslig for
bortfall. En storre styrelse ger utrymme for en bredare sammanséttning av
kompetens.

I sammanhanget bor dven ndmnas att det i féregdende avsnitt limnas
forslag pa en precisering av kompetenskravet for styrelseledamoter i AP-
fonderna. Preciseringen innebar i huvudsak att kunskap om och erfarenhet
av kapitalforvaltning i vid bemérkelse prioriteras. Detta for att hoja
kompetensnivan i styrelserna nir det géller fondernas kidrnverksamhet,
nagot som dagens investeringsmiljo kraver. Ett genomférande av det
forslaget kommer sannolikt dven att leda till en béttre balans mellan
styrelse och ledning (se avsnitt 5.2.1).

Det optimala antalet styrelseledamoter i statliga bolag och myndigheter
ar svart att faststdlla. Nér det géller styrelserna i AP-fonderna finns det
dock anledning att rikta in sig pé relativt sma och ytterst kompetenta
styrelser. Onskad kompetens far anses framgé generellt i det ovan nimnda,
preciserade kompetenskravet, som ytterst géller for styrelsen i sin helhet.
Detta krav bor i praktiken hanteras flexibelt vid tillsidttande av
styrelseledamoter i respektive fond.

Med beaktande av vad som nu har sagts, bor kravet pa styrelseledamoter
i AP-fonderna dndras till ett maximalt antal. Varje styrelse i Forsta—Fjarde,
Sjatte och Sjunde AP-fonderna bor lampligen bestd av hogst sju ledamoter.

5.2.4 Nomineringsritt for arbetsmarknadens parter

Promemorians forslag: Av styrelseledamoéterna i Forsta—Fjarde AP-
fonderna nomineras en for varje fond av organisationer som foretrdder
arbetstagarintressen och en for varje fond av organisationer som
foretrader arbetsgivarintressen.

Skilen for promemorians forslag

Gillande regler om arbetsmarknadens parters nomineringsridtt till
styrelseledamdéter

Enligt bestimmelser som gillde fore pensionsreformens genomférande
2000/2001, utsdgs ledamoterna och suppleanterna i samtliga fondstyrelser
av regeringen. Flertalet ledamoter i forsta—femte fondstyrelserna utsags
emellertid efter forslag frén arbetsgivar- och arbetstagarorganisationer och
andra intressenter pa arbetsmarknaden. Tanken med nomineringssystemet
var att fondstyrelserna skulle innehalla representanter for de forsédkrade
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och avgiftsbetalarna, vilka kunde ségas vara intressenter i forhéllande till
de av styrelserna forvaltade tillgdngarna (se prop. 1959:100 s.176). En
annan princip var att forsdkringstagarna och avgiftsbetalarna vardera
skulle ha lika manga foretrddare bland de ledamoter som utsags efter
forslag. I forordning angavs ndrmare vilka organisationer som hade rétt att
lamna forslag till ledamdter och suppleanter 1 fOrsta—femte
fondstyrelserna. For sjiatte och sjunde fondstyrelserna géllde inte
nomineringssystemet. Dar utsdg regeringen samtliga ledamdter utan
foregdende nominering.

Vid genomforande av nu géllande regler fordes i huvudsak foljande
resonemang betrdffande styrelsernas sammanséttning och utseende av
ledaméter (prop. 1999/2000:46 s. 126 och 127).

Dar sdgs inledningsvis att innebdrden av de foreslagna
placeringsbestimmelserna ar att det liksom i dag i allt vésentligt har
overlatits pa fondernas styrelser att besluta om sadant som
placeringsinriktning, portféljsammanséttning, riskprofil och risklimiter.
Ansvaret for dessa fragor och fondens verksamhet i Gvrigt stiller stora
krav pa styrelsernas kompetens, sérskilt i fraga om samhéllsekonomi och
kapitalforvaltning. Det konstaterades att det mot den bakgrunden finns
skl att forsdkra sig om att fondstyrelserna innehar erforderlig kompetens
rorande samhillsekonomi, kapitalférvaltning och andra fragor som ir av
betydelse for medelsforvaltningen och verksamheten i vrigt.

Dér ndmns &dven att flera remissinstanser framhaller vikten av att
ledamdterna i fondernas styrelser utses pa grundval av sin personliga
kompetens i friga om fondférvaltning. Ledamdterna bor darfor utses pé
grundval av sin kunskap inom omraden som &r av betydelse for fondernas
uppgifter. Detta innebér inte att en person maste vara yrkesverksam pa
kapitalmarknaden for att komma i frdga som styrelseledamot. Det innebér
endast att en tilltankt ledamot bor besitta kunskaper som ir till nytta for
fondforvaltningen i stort.

Vidare sdgs 1 forarbetena att  pensionsavgifterna  och
pensionsutbetalningarna till stor del kan ses som l16nekostnader respektive
uppskjuten ersdttning for arbete. Arbetsmarknadens parter méste darfor
anses ha ett stort intresse i fondens forvaltning. AP-fondens organisation
har historiskt utformats sd att fonden haft en stark anknytning till
arbetsmarknaden. Detta har skett genom att organisationerna pa
arbetsmarknaden har ritt att foresla ledaméter till fondstyrelserna. Denna
ordning far anses ha en stark férankring i samhéllet och bidrar till att starka
allménhetens fortroende for AP-fonden. I den remitterade promemorian
som foregick propositionen foreslds darfor att arbetsmarknadens parter
dven i framtiden bor ha ett inte ovisentligt inflytande i AP-fonderna. Flera
remissinstanser hade frdn olika utgangspunkter synpunkter péa
promemorians forslag. Fackliga organisationer ansig & ena sidan att
arbetstagarnas intressen i fondstyrelserna bor stirkas jamfort med
promemorians  forslag.  Arbetsgivarorganisationer och  bransch-
organisationer inom néringsliv och finansmarknad ansag & andra sidan att
ledamdterna bor utses utan foregdende forslag frén organisationer som
foretrader arbetstagar- respektive arbetsgivarintressen.

Regeringen ansag att det inte fanns skél att ta bort den sedan tidigare
gillande nomineringsritten. Det konstaterades vidare att for de ledamoter



som foreslds av arbetsmarknadens parter ska gélla samma kompetenskrav
som for dvriga ledamaoter.

En fortsatt nomineringsridtt for arbetsmarknadens parter?

Av styrelseledamoterna i Forsta—Fjarde AP-fonderna utses fyra ledamoter
efter forslag frdn vardera arbetstagar- och arbetsgivarorganisationer (3
kap. 3 § forsta stycket lagen om allménna pensionsfonder). Bland
arbetstagarorganisationerna far LO utse fyra ledamoéter, TCO tre
ledaméter och SACO en ledamot. Bland arbetsgivarorganisationerna far
Svenskt Naringsliv utse fyra ledamoter, organisationer som inte &r
anslutna till Svenskt Néringsliv en ledamot och SKR tre ledaméter
(forordningen [2000:209] om ledamdter i styrelserna for Forsta—Fjarde
AP-fonderna).

Rétten att foresld ledamdter har, som nidmnts, motiverats med att
arbetsmarknadens parter har ett starkt intresse i AP-fondernas forvaltning
eftersom pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna till stor del kan
ses som lonekostnader respektive uppskjuten erséttning for arbete. AP-
fondernas organisation har darfor historiskt utformats sa att fonderna haft
en anknytning till arbetsmarknaden. I samband med reformen 2000/2001
bedomde regeringen att ritten for arbetsmarknadens parter att nominera
ledaméter skulle vara kvar eftersom denna ordning har en stark forankring
i samhéllet och bidrar till att stirka allmdnhetens fortroende for AP-
fonderna.

I avsnitt 5.2.2 lamnas forslag pa en precisering av kompetenskravet for
styrelseledaméoter i AP-fonderna. Preciseringen innebdr i huvudsak att
kunskap om och erfarenhet av kapitalforvaltning i vid bemérkelse
prioriteras. Detta for att hja kompetensnivan i styrelserna nir det géller
fondernas kidrnverksamhet, ndgot som dagens investeringsmiljo kréver. I
foregdende avsnitt sdgs, nir det géller styrelserna i AP-fonderna, att det
finns anledning att rikta in sig pa relativt sméd och ytterst kompetenta
styrelser samt att dnskad kompetens far anses framga generellt av det
preciserade kompetenskravet.

Vad som tidigare har sagts om arbetsmarknadens parter har fortsatt
relevans. Nomineringsrétten for dessa parter far darfor fortfarande anses
ha en stark forankring i samhéllet och bidrar till att stirka allmdnhetens
fortroende for AP-fonderna. Eftersom det nu fOreslas att styrelserna
minskas till hogst sju ledaméter i varje styrelse, ar det emellertid naturligt
att dven antalet som nomineras till Férsta—Fjarde AP-fonderna minskas till
en for varje fond fran arbetstagarsidan och en for varje fond fran
arbetsgivarsidan. I sammanhanget ar det viktigt att papeka att &ven dessa
nominerade ledamoéter behdver ha erfarenhet med tydlig relevans for att
kunna analysera och ta stéllning till fondens verksamhet, dvs. det nya
preciserade kompetenskravet giller dven for dem.

5.2.5  Ovriga styrelsefragor

Promemorians forslag: Om organisationsstrukturen for de
goteborgsbaserade buffertfonderna inte &ndras, ska kravet pa att en
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styrelseledamot i Sjatte AP-fonden ska vara bosatta i Sverige tas bort
och ersitts av ett krav pa svenskt medborgarskap.

Promemorians bedomning: Bestimmelser om att styrelseledaméter
i Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna ska vara svenska medborgare,
inte far vara underarig eller ha forvaltare, vara i konkurs eller
underkastad niringsforbud bor behallas. Aven de sirskilda
jévsbestimmelserna som géller for dessa AP-fonder bor kvarsta.

Skiilen for promemorians forslag och bedémning: I lagen om
allminna pensionsfonder finns, sévitt avser Forsta—Fjarde AP-fonderna,
ett krav pa att styrelseledamoéterna dr svenska medborgare (3 kap. 2 §
tredje stycket). Denna bestimmelse och alla 6vriga bestimmelser i 3 kap.
kap. utom den som géller nomineringsrétten i 3 § forsta stycket, géller dven
Sjunde AP-fonden (se 5 kap. 6 §). Skélet for forstnamnd regels inforande
ar en tidigare bestimmelse i1 regeringsformen som krivde svenskt
medborgarskap for styrelseledamoter i myndigheter under riksdag och
regering (davarande 11 kap. 9 § tredje stycket). Detta krav géller dock inte
langre (se prop. 2009/10:80). Enligt regeringsformen far dock krav pa
svenskt medborgarskap uppstillas i lag eller enligt forutséttningar som
anges 1 lag (12 kap. 6 §). Ett borttagande av kravet pd svenskt
medborgarskap for styrelseledamoéter dven i regelverket for AP-fonderna
skulle visserligen kunna ge ett storre urval av kandidater och ddrmed
kunna tillfora ett visst bredare perspektiv inom kapitalférvaltningsomradet
till styrelserna. En sddan reform har dock inte efterfragats av AP-fonderna.
Det huvudsakliga skalet for detta stéllningstagande ar att samtliga
styrelseledaméter bor ha dtminstone grundldggande kunskaper om det
svenska pensionssystemet och om svensk statlig férvaltning. Kravet pa
svenskt medborgarskap for styrelseledamoterna i Forsta—Fjiarde AP-
fonderna bor saledes kvarsta.

I lagen om Sjitte AP-fonden finns ett krav pa att ledamoéterna i
styrelserna for AP-fonderna ska vara bosatta i Sverige (2 kap. 1 § andra
stycket). Ett motsvarande krav saknas 1 lagen om allminna
pensionsfonder. Detta har rent praktiskt inneburit ett stdrre urval
kandidater och i vissa fall har styrelseledamoter forordnats i Forsta—Fjarde
och Sjunde AP-fonderna som inte &r bosatta hér i landet. Det saknas darfor
skil att behalla det nuvarande kravet pé att styrelseledamoter 1 Sjatte AP-
fonden ska vara bosatta i Sverige. Av skil som angetts ovan bor det
ersittas av ett krav pa svenskt medborgarskap.

I lagen om allménna pensionsfonder anges att en styrelseledamot inte
far vara underarig eller ha forvaltare, vara i konkurs eller underkastad
néringsforbud (3 kap. 2 § tredje stycket). Den nuvarande bestimmelsen
har sin  forebild 1 aktiebolagsrittsliga bestimmelser. AP-
fondsmyndigheterna bedriver inte néringsverksamhet pd det sitt som
aktiebolag gor. Det dr dock dven nér det géller myndigheter sjélvklart att
en person som ar underdrig, har forvaltare, dr i konkurs eller har
néringsforbud inte bor ha ansvar f6r en myndighets verksamhet genom att
sitta i dess styrelse. Bestimmelsen bor dndé, for tydlighetens skull,
kvarsta.

AP-fondsmyndigheternas roll som forvaltare av allmidnna pensions-
medel stéller stora krav pé att de uppbar allménhetens fortroende. Det &r



mot den bakgrunden angeléget att styrelserna dr och allmént uppfattas som
oberoende och oférhindrade att fatta beslut i enlighet med pensions-
systemets intressen.

Regeringsformen innehéller en allmin regel som slar fast kravet pa
myndigheternas objektivitet (1 kap. 9 §). Den innebér att domstolar samt
forvaltningsmyndigheter och andra som fullgér uppgifter inom den
offentliga férvaltningen i sin verksamhet ska beakta allas likhet infor lagen
samt iaktta saklighet och opartiskhet.

Javsregler for statliga myndigheter finns i forvaltningslagen (2017:900).
Det etiska motivet for jévsregler ar att skapa fortroende for att
myndigheten i friga skdter sina uppgifter pé ett objektivt och opartiskt sétt.
Reglerna ér langtgéende genom att omfatta, forutom omstdndigheter som
innebér att den som handlagger ett drende ar direkt eller indirekt berord,
varje sédrskild omstidndighet som gor att hans eller hennes opartiskhet i
drendet kan ifragasittas (16 §).

Forvaltningslagens jéavsregler géller vid handldggningen av drenden och
ar inte sérskilt anpassad efter de manga avtalsfragor som AP-fonderna har
att hantera. I nuvarande lag om allmédnna pensionsfonder finns dérfor
sdrskilda jdvsbestimmelser enligt vilka en styrelseledamot inte far
handldgga fragor om avtal mellan styrelseledamoten och fonden, mellan
fonden och tredje man — om styrelseledamoten i fradgan har ett visentligt
intresse som kan strida mot fondens — eller mellan fonden och en juridisk
person dér ledamoten &r firmatecknare (3 kap. 8 §). Dessa sérskilda
javsbestimmelser bor kvarsta.

Allmént sett torde ledamoter med stor erfarenhet av styrelsearbete
tillgodose hoga krav pa kompetens och oberoende. For att sékerstilla att
det inte foreligger nagon risk for lojalitetskonflikter mellan uppdraget och
andra intressen ar det dock viktigt att regeringen Overviger detta noga
redan under urvalsprocessen.

Det dr en svar balansgéng att hitta kandidater som har tillricklig
erfarenhet av kapitalférvaltning och samtidigt inte &r verksamma i en
annan organisation pé sadant sétt att lojalitetskonflikter kan foreligga eller
skulle kunna uppstd. Regeringskansliets praxis nér det géller att ta fram
kandidater till AP-fondernas styrelser innebér att regeringen undviker att
utse personer som &r operativt verksamma 1 en annan kapital-
forvaltningsorganisation. Det ar framfor allt i sddana situationer som det
kan finnas risk att fortroendet for ledamotens opartiskhet rubbas. Andra
uppdrag av icke-operativ natur torde vara mindre riskfyllda ur
fortroendeperspektiv. Regeringen bor alltjimt undvika att utndmna nagon
till styrelseledamot om det frén allmédnhetens perspektiv kan uppstad
misstanke om att personen skulle ta ovidkommande hinsyn genom att ha
ett uppenbart intresse av att AP-fondsmyndigheten agerar pa visst sitt, till
exempel pd grund av engagemang i nérliggande och konkurrerande
verksamhet. Ledaméterna maste 1 ovrigt forutsédttas ha féormégan och
omdomet att identifiera jav nér situationen uppstar och agera genom att
inte delta i beslut dér jav foreligger.

Riksdagsledaméter eller anstéllda i Regeringskansliet bor inte ingd i en
AP-fondsmyndighets styrelse. Risk for lojalitetskonflikter kan uppsta nér
frégor som ror aktuell verksamhet ska behandlas eller granskas i riksdagen
eller av regeringen. Anstillda i Regeringskansliet kan dessutom latt
uppfattas som foretrddare for regeringen. En styrelseledamot bor inte
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heller ha styrelseuppdrag for flera AP-fonder. Det &r dock inte nddvéndigt
att reglera detta i lag.

53 Ett inforlivande av Sjédtte AP-fonden i
buffertfondssystemet

5.3.1 Sjiatte AP-fondens historik

Ar 1984 bildades fem fondstyrelser som fick investera i aktier, de s.k.
lontagarfondstyrelserna (prop. 1983/84:50). Lontagarfonderna fick sina
inkomster dels frdn en del av ATP-avgiften, dels fran en ny
vinstdelningsskatt.

Ar 1992 avvecklades ldntagarfondstyrelserna (prop. 1991/92:36) och
tillgdngar och skulder fordes over till en nyinréttad avvecklingsstyrelse
(Fond 92-94) utanfor AP-fonden. Under aren 1992—1994 skiftades nistan
samtliga fondmedel (28 miljarder kronor) i avvecklingsstyrelsen ut.
Darefter (1996) ombildades avvecklingsstyrelsen till sjitte fondstyrelsen,
som i likhet med fjarde och femte fondstyrelserna fick i uppdrag att placera
i aktier och andra vérdepapper péa riskkapitalmarknaden (prop.
1995/96:171). Skillnaden var att sjétte fondstyrelsens placeringsregler gav
okad mojlighet till investeringar i sma och medelstora foretag. Bakgrunden
var att regeringen ville 6ka det svenska néringslivets tillgang till riskvilligt
kapital i syfte att framja tillvaxt och sysselsittning. I forarbetena betonades
att bristande tillgadng till riskkapital kan utgdra en begransning for
expansion inte minst for smé och medelstora foretag. Det framgick dock
inte uttryckligen av lagstiftningen att sjitte fondstyrelsens riskkapital
uteslutande skulle riktas till sma och medelstora foretag.

Till sjatte fondstyrelsen overfordes 10 miljarder kronor fran forsta—
tredje fondstyrelserna och aterstdende 370 miljoner kronor kom fran
avvecklingsstyrelsen. Sjétte fondstyrelsen alades inte nagot krav att
fortlopande bidra till ATP-systemet.

Sjitte AP-fonden kom sedan att ldmnas utanfor pensionsuppgorelsen
och dess mandat slogs fast i lagen (2000:193) om Sjatte AP-fonden. De
tidigare reglerna for sjitte fondstyrelsen dverfordes i princip oférédndrade
till denna nya lag. Enligt lagen ska Sjitte AP-fonden, inom ramen for vad
som é&r till nytta for forsdkringen for inkomstgrundande alderspension,
forvalta tilldelade medel genom placeringar pa riskkapitalmarknaden.
Fondmedlen ska placeras sa att kraven pa langsiktigt hog avkastning och
tillfredsstéllande riskspridning tillgodoses (3 kap. 1 § lagen om Sjitte AP-
fonden).

Fran den 1 juli 2022 giller ytterligare ett mal for placerings-
verksamheten (prop. 2021/22:146). Det nya malet innebér att fondmedlen
ska forvaltas pa ett foredomligt sétt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt 4gande. Vid forvaltningen ska sérskild vikt fastas vid hur en
hallbar utveckling kan frimjas utan att det gors avkall pa det dvergripande
malet for placeringsverksamheten (3 kap. 1 a §). Det nya malet motsvarar
det mél om foredomlig forvaltning som géller for Forsta—Fjarde AP-
fonderna sedan den 1 januari 2019.



Sjatte AP-fonden ska vidare faststilla nidrmare mal for sin
placeringsverksamhet (3 kap. 1 b §), ha en virdegrund for forvaltningen
och riktlinjer for vilka tillgdngar som fondmedlen inte bor placeras i (3
kap. 1 ¢ §) samt samverka med Forsta—Fjarde AP-fonderna nér det géller
redovisningen av hur malen om foredomlig forvaltning har uppnatts (3
kap. 1d§).

Sjatte AP-fonden har obegriansade mojligheter att investera i onoterade
bolag och noterade riskkapitalbolag. Fonden far dock dga maximalt 30
procent av rostetalet i svenska eller utlindska bolag vars aktier &r upptagna
till handel pa en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor
EES. Nar det géller andra svenska bolag eller riskkapitalbolag som i sin
tur investerar i aktier som inte har tagits upp till handel pa en reglerad
marknad eller en motsvarande marknad (onoterade aktier) finns ingen
sadan begransning (3 kap. 2 §).

Sjatte AP-fondens tidigare ensidiga inriktning mot svenska bolag
ersattes 2007 av en mojlighet att placera en andel av fondkapitalet
utomlands. Detta kommer till uttryck genom att Sjitte AP-fonden fér
utsdtta hogst tio procent av fondkapitalet for valutakursrisk (3 kap. 2 §
tredje stycket). I forarbetena sédgs att den ldgre griansen, dn de 40 procent
som giller for Forsta—Fjarde AP-fonderna, &r motiverad av Sjitte AP-
fondens sdrskilda uppdrag att inrikta verksamheten mot placeringar i
Sverige (prop. 2006/07:100 s. 188 och 189).

Fonden har under sin existens genomgétt ett antal ledningsbyten i
styrelsen och byte av strategi som i huvudsak har berdrt var tyngdpunkten
i verksamheten ska ligga. De forsta aren lades tyngdpunkten pa
investeringar i den publika marknaden och exponeringen mot noterade
aktier uppgick vid tiden for den kraftiga borsnedgéngen 2000 till cirka 80
procent av fondkapitalet. Fondens placeringsportfolj utvecklades darefter
gradvis till att till 6vervigande del bestd av investeringar i onoterade bolag,
den marknad med vilken termen riskkapitalmarknad numera ar entydigt
associerad.

Det bor noteras att det i lagtexten inte 1dggs fast ndgot ansvar for Sjatte
AP-fonden att frimja svenskt néringsliv. Som framgatt ovan pekar dock
olika forarbetsuttalanden mot att fonden hade ett sérskilt uppdrag att
inrikta verksamheten mot placeringar i Sverige. Detta har inneburit att
fondens malséttning fram till 2010 har formulerats av styrelsen som att
fonden genom sin verksamhet dven ska bidra till utvecklingen av det
svenska néringslivet. Detta har &dven paverkat fondens strategi- och
investeringsbeslut. Med hénvisning till att lagstod saknades for en sddan
tolkning, renodlades dock fondens formulerade, 6vergripande malséttning
av styrelsen 2011 till att enbart vara att skapa hog avkastning och hélla en
tillfredsstéllande riskspridning genom placering pa riskkapitalmarknaden.
Pé sé sitt eliminerades dven den uppenbara mélkonflikten mellan detta mal
och det icke-finansiella malet att fraimja svenskt néringsliv.

Dessutom fattade styrelsen 2011 beslut om en ny strategi som innebar
att investeringarna skulle fokuseras mot mogna bolag. Investeringar i tidig
fas skulle endast goras indirekt via fonder och i mer restriktiv omfattning
dn tidigare. Denna strategi har sedan fordndrats genom att tidigare
direktinvesteringar successivt har ersatts av fond- och saminvesteringar i
mer mogna, onoterade bolag.
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Sjitte AP-fonden genomfdr nu i huvudsak tva typer av investeringar;
fondinvesteringar, dir kapitalet investeras i en extern fond som sedan
agerar pa onoterade marknader, och sidoinvesteringar ddr AP-fonden
oftast, parallellt gor investeringar i den externa fondens portfoljbolag.
Bada typer av investeringar &dr saledes oftast indirekta.
Fondinvesteringarna via riskkapitalfonder kategoriseras i sin tur i Buyout,
Venture Capital/Growth och Secondaries.'> Av investeringsverk-
samhetens fOrvaltade kapital 2023 omfattade Buyout-segmentet 79
procent (dven sidoinvesteringar ingdr inom denna kategori), Venture
Capital/Growth 13 procent och Secondary 4 procent. Fonden investerar
globalt med 12 procent exponering mot Sverige, 11 procent mot dvriga
Norden, 44 procent mot Europa, 31 procent mot USA och 2 procent mot
Ovriga vérlden.

Sjétte AP-fondens kapital hade vid érsskiftet 2023/2024 vuxit fran 10,4
miljarder vid starten 1996 till 70,7 miljarder kronor.

Som jamforelse kan ndmnas att Andra AP-fondens portfolj dr en
totalportfolj med noterade aktier, rantebdrande tillgangar och alternativa
tillgéngar; sistndmnd kategori i huvudsak bestaende av illikvida tillgangar.
De illikvida tillgdngarna bestdr av fastigheter, riskkapitalforetag,
infrastruktur, skog och onoterade krediter. Fondkapitalet hade vid
arsskiftet 2023/2024 vuxit fran 130 miljarder vid pensionsreformen
2000/2001 till 426 miljarder kronor.

5.3.2 Hur kan Sjitte AP-fondens verksamhet och
kapital foras over till Andra AP-fonden?

Promemorians forslag: Sjitte AP-fonden ska avvecklas och dess
verksamhet och kapital ska foras oOver till Andra AP-fonden.
Begrinsningsregeln for Forsta—Fjarde AP-fondernas investeringar i
illikvida tillgdngar ska dndras s att fonderna fér investera i illikvida
tillgdngar som vid investeringstillfdllet uppgar till hdgst 45 procent av
fondkapitalet.

Promemorians bedomning: En av regeringen utsedd kommitté ska
tillséttas som ges i uppdrag att genomfora den nya organisationen.

Skilen for promemorians forslag och bedomning

Inledning

Av uppdragsbeskrivningen framgar att utredaren ska utreda hur Sjétte AP-
fonden pa lampligt sétt kan integreras i buffertfondssystemet, analysera
alternativet att, och foresla hur Sjatte AP-fonden kan slas ihop med Andra
AP-fonden pa ett sétt som tillvaratar upparbetad kompetens inom omréadet
illikvida investeringar till en buffertfond i Géteborg, analysera och foresla

12 Buyout avser investeringar i mogna bolag. Venture Capital/Growth avser investeringar i
bolag i tidig utvecklings- och tillvixtfas som har en relativt hogre riskniva. Secondary avser
andrahandshandel med av andra investerare redan ingangna investeringsavtal.



overgangsregler for ett eventuellt verkstdllande av en konsolidering och
analysera konsekvenserna av en konsolidering for placeringsreglerna och
vid behov foresla fordndringar.

I detta avsnitt analyseras och foreslés hur Sjatte AP-fondens verksamhet
och kapital kan &verforas till Andra AP-fonden och ddrmed integreras i
buffertfondsystemet.

I avsnitt 5.3.3 lamnas ett alternativt forslag pa hur Sjitte AP-fonden pa
ett annat ldmpligt sétt kan integreras i buffertfondssystemet. Forslaget
bygger pd forutsdttningen att den nuvarande organisationsstrukturen inte
andras.

Tidigare dverviganden betriffande en sammanslagning av Sjdtte AP-
fonden och Andra AP-fonden

Som  framgéitt ovan ingick inte  Sjitte = AP-fonden i
pensionsdverenskommelsen. Sjétte fondstyrelsen kvarstod i princip
ofordndrad nér det nuvarande regelverket for AP-fonderna tillkom i
samband med genomforandet av pensionsreformen som triadde i kraft 2000
och 2001. Fondstyrelsen bytte namn till Sjitte AP-fonden, men reglerades
i stort sett pd samma sétt som tidigare, men nu i lagen (2000:193) om Sjatte
AP-fonden. Detta innebdr att Sjatte AP-fonden inte fullt ut har inordnats i
pensionssystemet.

I ett remissyttrande &ver den promemoria'® som lag till grund for
reformen foreslog sjétte fondstyrelsen att den skulle bygga upp den nya
fjarde buffertfonden inom ramen for sin organisation. I propositionen sags
dock att de nya foreslagna buffertfonderna (Forsta—Fjidrde AP-fonderna)
ar konstruerade som blandfonder och att den specialistfunktion inriktad
mot onoterade aktieinnehav som sjétte fondstyrelsen innehar bor kvarsta.
En sammanvivning av tvd olika mandat som sjitte fondstyrelsen
respektive buffertfonderna representerar bedémde regeringen darfor inte
som lamplig. Dels skulle de nuvarande verksamheternas fokus riskera att
tappas, dels skulle utviarderingen gentemot dvriga buffertfonder forsvaras
(prop. 1999/2000:46 s. 120 och 121).

I Buffertkapitalutredningens betdnkande, som ldmnades i augusti 2012,
ingér forslag om att inrdtta en ny myndighet, Premiereservstyrelsen, som
skulle administrera och forvalta pensionsreservfonden. Ansvaret for
forvaltningen av fondens kapital skulle ligga inom Premiereservstyrelsen,
men pé tre oberoende och sjilvstindiga fondstyrelser med identiska
mandat. Tillgdngarna i Forsta—Fjarde AP-fonderna och Sjitte AP-fonden
skulle utgora kapitalet i pensionsreservfonden. I en foreslagen
overgangsregel stadgas att de medel som vid ett fastlagt datum forvaltas
av Sjitte AP-fonden ska foras dver till Premiereservstyrelsen, for att sedan
virdemadssigt fordelas lika mellan de tre fondstyrelserna.

Den utredningen foreslar vidare att géllande kvantitativa riktlinjer for
forvaltningen av AP-fonderna ska erséttas med en aktsamhetsprincip. Det
ar darfor upp till var och en av fondstyrelserna att vilja investerings-
inriktning inom ramen for Pensionsreservstyrelsens mandat.
Fondstyrelserna far ddrmed mdjlighet att sjilva ta stéllning till om olika

13 AP-fondernas organisation och placeringsregler i det reformerade pensionssystemet (Ds
1999:38).
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typer av riskkapital ska vara en del av portfoljen. Sjéitte AP-fonden bedoms
darfor som overflodig (se SOU 2012:53 s. 404).

I promemorian Nya regler for AP-fonderna (Ds 2015:34) foreslas att
buffertkapitalet delas upp i tre AP-fonder som var och en forvaltas av en
AP-fondsmyndighet: ~ Forsta, Andra respektive Tredje  AP-
fondsmyndigheten. Det foreslas att en ny huvudman for forvaltningen av
buffertkapitalet inrdttas. Huvudmannen ska vara en nimndmyndighet, AP-
fondsndmnden, med Pensionsmyndigheten som vardmyndighet. AP-
fondsmyndigheterna ska dven vara skyldiga att samverka nér det géller
forvaltning av onoterade tillgangar i syfte att ta tillvara stordriftsfordelar.
Inom Andra AP-fondsmyndigheten, till vilken Sjitte AP-fondens
tillgdngar och forpliktelser foreslas foras, ska AP-fondsmyndigheterna
samverka nér det géller forvaltning av onoterade tillgdngar. Samverkan
ska ske med utgadngspunkt i ett kompetenscenter.

Finns det behov av en specialistfond inriktad pa
riskkapitalinvesteringar?

Vid pensionsreformen 2000/2001 gjordes bedomningen att det d& och
dven fortsittningsvis fanns behov av en AP-fond med en specialistfunktion
inriktad mot investeringar pé riskkapitalmarknaden. Som framgatt ovan
befarades att verksamhetens fokus for denna specialistfunktion riskerade
att tappas om verksamheten Gverfordes till en av de i reformen skapade
blandfonderna (Forsta—Fjdrde AP-fonderna). Ett annat skédl var att
utvéirderingen av dessa tillskapade blandfonder skulle foérsvaras vid en
konsolidering.

Detta stillningstagande fick som konsekvens att for Sjatte AP-fonden
faststilldes ett mal for placeringsverksamheten som skiljer sig fran
motsvarande mal for Forsta—Fjarde AP-fonderna. Sjitte AP-fonden ska,
inom ramen for vad som ér till nytta for forsakringen for inkomstgrundad
alderspension, forvalta anfortrodda medel genom placeringar pa
riskkapitalmarknaden. Fondmedlen ska placeras sa att kraven pa langsiktig
hog avkastning och tillfredsstéllande riskspridning tillgodoses. Malet
motsvarar i huvudsak det som gillde for sjétte fondstyrelsen.

Aven for Férsta—Fjarde AP-fonderna giller att medlen ska forvaltas pa
saddant sitt att de blir till storsta mdjliga nytta for forsdkringen for
inkomstgrundad alderspension. For dessa AP-fonder giller ddremot att
den totala risknivan i fondernas placeringar ska vara lag och att
fondmedlen, vid vald riskniva, ska placeras sa att langsiktigt hog
avkastning uppnés. I motsats till Sjitte AP-fonden som éar sluten, ska
Forsta—Fjarde AP-fonderna i sin placeringsverksamhet dessutom ha
nodvindig  beredskap for att kunna Gverfora medel till
Pensionsmyndigheten.

For sévdl Sjiatte AP-fonden som Forsta—Fjirde AP-fonderna géller
vidare att de ska forvalta fondmedlen péd ett foredomligt sitt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande, utan att det gors avkall
pa ovriga mal for placeringsverksamheten.

Néar nu fragan om behovet av en specialistfond inriktad pa
riskkapitalinvesteringar analyseras pa nytt, 24 ar senare, har mycket hént.
Investeringsmiljon som AP-fonderna &r verksamma i har fordndrats over
tid och 2019 gjordes stora forandringar av placeringsreglerna for Forsta—



Fjarde AP-fonderna. Den storsta fordndringen av dessa regler var att
Forsta—Fjarde AP-fondernas innehav i illikvida tillgdngar far uppgaé till
hogst 40 procent av fondens virde (4 kap. 8 § lagen om allménna
pensionsfonder). Fran den tidigare begrinsningen av innehavet av
onoterade vardepapper om hogst 5 procent samt placeringar i onoterade
fastighetsaktier och andra andelar i foretag som hade till huvudsakligt syfte
att d4ga och forvalta fast egendom eller tomtrétt (fastighetsbolag).

I 6vrigt finns foljande begrinsningar for denna allokering i lagen om
allménna pensionsfonder. Investeringar i onoterade aktier eller andra
andelar far endast ske genom fonder, fastighetsbolag (dvs. bolag som har
till huvudsakligt &andamal att dga eller forvalta fast egendom eller tomtrétt)
eller riskkapitalforetag (dvs. foretag som har till huvudsakligt &ndamal att
dga och forvalta sddana aktier eller andra andelar), 4 kap. 8 a §, forsta
stycket. Forsta—Fjarde AP-fonderna far dock forvérva eller inneha aktier
eller andelar i ett onoterat féretag om en fond som AP-fonden forvérvar
eller innehar aktier eller andelar i ocksa forvarvar eller innehar aktier eller
andra andelar i foretaget (sidoinvestering), 4 kap. 8 a §, andra stycket.

Forsta—Fjarde AP-fonderna fér inte inneha sd manga aktier eller andra
andelar i ett foretag att rostetalet for dem Overstiger 10 procent eller
betrdffande onoterade riskkapitalféretag, 35 procent av rostetalet for
samtliga aktier eller andra andelar i foretaget (4 kap. 9 § forsta stycket).
Undantag fran denna begransningsregel giller i huvudsak for aktier eller
andra andelar i onoterade fastighetsbolag (4 kap. 9 § andra stycket 1).

En annan aspekt som har fordndrat forutsittningarna for AP-fondernas
verksamhet dr deras samarbeten. P& eget initiativ samarbetar fonderna i
bade kostnads- och investeringsfragor. Hér bor sarskilt ndmnas Forsta—
Fjarde AP-fondernas gemensamidgda dotterbolag (saminvesteringar).
Forsta—Fjirde AP-fonderna &dger med lika delar fastighetsbolaget
Vasakronan. De dger ocksé sedan 2021 med lika delar investeringsbolaget
4 to 1 Investments. Mélet for sistnimnt bolag ar att genomfora storskaliga
investeringar i onoterade svenska eller nordiska bolag med pévisbar
positiv samhéllspaverkan. Bolaget har 2021 genomfort en investering i
batteritillverkaren Northvolt p& 3,4 miljarder kronor och dérefter gjort
mindre tilliggsinvesteringar i samma bolag. Noterbart ar att detta ar
bolagets enda investering. Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna saméger
dessutom sedan 2019 med lika delar Polhem infra; ett bolag med
malsittning att genomfora investeringar och langsiktigt forvalta onoterade
infrastrukturtillgdngar i Norden. Investeringar har gjorts i tre bolag inom
omradena fjarrvirme, vindkraft och datainfrastruktur.

Dessa fordndringar har inneburit att andelen illikvida tillgadngar har dkat
frén ca 15 procent (2012) till ca 25 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas
samlade buffertkapital. I absoluta tal motsvarar det en 6kning fran ca 150
miljarder till 470 miljarder kronor.

Nedan foljer en kort sammanstillning 6ver Forsta—Fjarde AP-fondernas
investeringar i illikvida tillgangar 2023, separat for varje fond.

Férsta AP-fonden: Andelen illikvida tillgdngar var 23 procent.
Investeringarna omfattade 105 miljarder kronor, varav 64,5 miljarder
kronor i fastigheter, 31,5 miljarder i riskkapital och 9,0 miljarder kronor i
infrastruktur.

Andra AP-fonden: Andelen illikvida tillgdngar var 32 procent.
Investeringarna omfattade 135 miljarder kronor, varav 46,3 miljarder
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kronor i fastigheter, 52,6 miljarder kronor i riskkapital, 9,2 miljarder
kronor i infrastruktur, 21,6 miljarder kronor i skog och 4,8 miljarder i
onoterade krediter.

Tredje AP-fonden: Andelen illikvida tillgdngar var 31 procent.
Investeringarna omfattade 154 miljarder kronor, varav 81,1 i fastigheter,
36,1 miljarder kronor i riskkapital, 21,5 miljarder kronor i infrastruktur,
13,9 miljarder kronor i skog och 1,4 miljarder kronor i onoterade krediter.

Fjirde AP-fonden: Andelen illikvida tillgdngar var 19 procent.
Investeringarna omfattade 93 miljarder kronor, varav 45,6 miljarder i
fastigheter, 11,2 miljarder kronor i riskkapital, 12,2 miljarder kronor i
onoterade krediter och 24 miljarder kronor i infrastruktur.

I avsnitt 5.3.1 beskrivs Sjatte AP-fondens historik. Fran en tyngdpunkt
under sjitte fondstyrelsens tid mot noterade aktier, utvecklades
placeringsportfoljen gradvis till att huvudsakligen besta av investeringar i
onoterade bolag. Fran 2011 fokuseras investeringarna mot mogna bolag.
Investeringar i tidig fas skulle endast goras indirekt via fonder och i mer
restriktiv omfattning én tidigare. Strategin har senare utvecklats genom att
tidigare direktinvesteringar successivt har ersatts av fond- och
sidoinvesteringar i mer mogna, onoterade bolag.

Virt att sirskilt notera i sammanhanget #r att av investerings-
verksamhetens forvaltade kapital 2023 omfattade Buyout-segmentet, dvs.
investeringar i mogna bolag, 79 procent, varav fondinvesteringar 43
procentenheter och sidoinvesteringar 36 procentenheter. Uppmérksammas
bor dven att Sjatte AP-fonden, i motsats till Forsta-Fjarde AP-fonderna,
har obegriansade mojligheter att investera i onoterade bolag och noterade
riskkapitalbolag (3 kap. 2 § lagen om Sjatte AP-fonden).

Sammanfattningsvis kan sdgas att Sjitte AP-fonden investerar i
onoterade aktier (onoterade bolag) genom fondinvesteringar, dér kapitalet
investeras i en extern fond som agerar pd onoterade marknader och
sidoinvesteringar, dir AP-fonden oftast, parallellt gor investeringar i den
externa fondens portfoljbolag. Forsta—Fjarde AP-fonderna investerar, som
tydligt framgétt, betydligt bredare i illikvida tillgangar och med en delvis
annan inriktning dn Sjéitte AP-fonden. Investeringar i onoterade aktier
utgor fortsatt en liten del av den totala investeringen i illikvida tillgdngar
for Forsta—Fjarde AP-fonderna. Det kan dock konstateras att de
placeringsregler som géller for Forsta—Fjarde AP-fonderna inte skulle
hindra dessa fonder fran att bedriva en i1 huvudsak, motsvarande
investeringsverksamhet som Sjatte AP-fonden nu bedriver.

Virt att notera dr dock att det mal som géller for Forsta—Fjarde AP-
fondernas placeringsverksamhet innebér att dessa fonder ska skapa en
tillgdngsportfolj som har en tillrdckligt hog risk sa att den resulterande
forvintade avkastningen pé fondkapitalet bidrar till att balanstalet i
inkomstpensionssystemet verstiger 1, samtidigt som risken inte dr s& hog
att den i stéllet 6kar sannolikheten for automatisk balansering. Forvéntad
avkastning ska sédledes végas mot risk, med utgédngspunkt i utgéende
pensioner. Risken vid en given nivd av forvintad avkastning bor sedan
minskas genom diversifiering mellan olika tillgangsslag.

Utgéngspunkten for Sjatte AP-fondens mal for placeringsverksamheten
dr ddremot att det inte foreligger nagot krav pa att den fonden ska ha
nddvindig beredskap for att dverfora medel till Pensionsmyndigheten.
Kopplingen till inkomstpensionssystemet dr &ven mindre direkt genom att



det endast stadgas att fonden ska investera pa riskkapitalmarknaden, inom
ramen for vad som é&r till nytta for det systemet. Dessutom krédvs en
langsiktigt hog avkastning och tillfredsstéllande riskspridning for de
medel som Sjatte AP-fonden disponerar dver.

Sjétte AP-fonden har, sedan strategin dndrades 2011, varit betydligt mer
framgéngsrik i sin investeringsverksamhet dn under tiden dessforinnan.
Som framgétt har & andra sidan investeringsmiljon for Forsta—Fjarde AP-
fonderna genomgatt betydande foréndringar. Frigan om det é&ven
fortsattningsvis finns behov av en AP-fond med en specialistfunktion
inriktad mot riskkapitalinvesteringar far déarfér nu anses betydligt mer
mangfasetterad.

Mot bakgrund av vad som ovan har redovisats, kan det &terigen
konstateras att mdjligheten att bedriva den verksamhet som Sjétte AP-
fonden gor dven skulle kunna bedrivas som en del av Andra AP-fonden.
Fragan &r nu snarare om det fokus pé riskkapitalverksamhet som Sjitte
AP-fonden har skulle riskera att férloras vid en konsolidering. Sistndmnd
fonds verksamhet ér ju till nytta fér inkomstpensionssystemet pa ett annat
sdtt, ndrmast som en extra buffert i systemet. Uppméarksammas bor dven i
sammanhanget att malet for placeringsverksamheten for Andra AP-fonden
begriansar mojligheten for den fonden att kraftigt 6ka andelen riskkapital i
portfoljen. Andra AP-fonden skulle helt enkelt inte langsiktigt kunna
bedriva riktigt samma omfattande riskkapitalverksamhet som Sjitte AP-
fonden nu bedriver. Inom ramen for gillande placeringsrestriktioner och
med hénsyn till malet for verksamheten, dr det ndmligen ldmpligt for
Andra AP-fonden att ha en storre diversifiering inom hela tillgdngsslaget
illikvida tillgangar 4n den mycket stora koncentration av riskkapital som
skulle bli foljden av en konsolidering med Sjitte AP-fonden. Andra AP-
fonden hade vid utgéngen av 2023 ca 52,6 miljarder kronor investerat via
fonder i riskkapital. Sjatte AP-fonden hade vi samma tid 67.7 miljarder
kronor investerat i portfoljen. Fragan om en eventuell fordndring av det
generella forvaltningsmandatet for Forsta—Fjarde AP-fonderna — dvs. i
detta fall behovet av dndrade placeringsregler till foljd av konsolideringen
— behandlas nedan.

Avslutningsvis kan noteras att syftet med att behalla en specialistfond
for riskkapitalinvesteringar vid tiden for pensionsreformen var att Sjitte
AP-fonden langsiktigt skulle bidra genom ytterligare riskspridning i
forhéllande till Forsta—Fjarde AP-fondernas stora innehav av borsnoterade
och omsittningsbara tillgdngar och pa s& sitt medverka till en god
avkastning i forhallande till risk for det samlade buffertkapitalet, dvs.
systemet som helhet. Denna roll har pétagligt minskats genom att den
totala andelen noterade aktier i Forsta—Fjédrde AP-fondernas portfoljer har
sjunkit kraftigt 6ver tid och uppgér, per december 2023, till mellan 37,5
och 52,7 procent (i genomsnitt ca 46 procent). Nar det giller illikvida
tillgéngar har utvecklingen gétt i motsatt riktning. Andelen var 2023 25,9
procent i genomsnitt av fondkapitalet i Forsta—Fjarde AP-fonderna. I
sammanhanget bor dock sirskilt noteras att andelen onoterade aktier var
vid denna tid endast 7 procent i genomsnitt av fondkapitalet i dessa fonder.

For att frigan om det dr lampligt att bevara Sjéitte AP-fonden som en
specialistfond for riskkapitalinvesteringar eller om en konsolidering med
Andra AP-fonden é&r att foredra ska kunna besvaras pa ett adekvat sitt,
kriavs dock dven en analys av positiva kvalitativa effekter, besparings-
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potential, omstéllnings- och transaktionskostnader, risker och alternativ-
kostnader vid en séddan konsolidering. En sddan analys goérs nedan.

Effekterna av att Sjiitte AP-fondens verksamhet och kapital fors over till
Andra AP-fonden

Positiva kvalitativa effekter — stirkt forvaltningsverksamhet

En uppenbar fordel med att placera Sjitte AP-fondens riskkapital-
verksambhet i en storre kontext ar att den 16pande likviditeten som krivs
kan vara placerade i avkastande tillgangar pa ett annat sdtt 4n vad som &r
mojligt for Sjatte AP-fonden som en egen, stingd fond. For att pa ett
effektivt sdtt kunna investera i onoterade aktier, sérskilt genom
riskkapitalfonder, krdavs ndmligen att investeraren bade har tillgdng till
likviditet for att I0pande gora investeringar och samtidigt ha
forutséttningar att investera det kapital som fonden erhéller frén
avkastningen pa sina investeringar. Valutasikring av investeringarna i
onoterade aktier underléttas pa motsvarande sétt och blir mindre kostsam
(se ndrmare 1 konsekvensanalysen, avsnitt 7.1.2).

Vad giller riskkapitalverksamheten kan det ocksa finnas en betydande
kostnadsfordel att vara en stor investerare. Ett samlat, betydligt hogre
kapital i de fonder som viljs ut, ger en storre forhandlingsformaga som
kan ge lagre forvaltningsavgifter och bittre tillgang till attraktiva
sidoinvesteringar.

En konsolidering skulle dessutom kunna ge utrymme for 6kade resurser
inom vissa, centrala enheter inom investeringsverksamheten. Aven andra
omraden skulle kunna stérkas. Sjiatte AP-fonden har en liten och slimmad
organisation och det skulle vara positivt att ha tillgéng till interna resurser
pa omradena for regelefterlevnad, riskkontroll, IT-sdkerhet, etcetera. Detta
skulle i férlangningen stirka forvaltningsverksamheten.

En storre organisation med en bredare verksamhet skulle ocksa skapa
attraktiva roller och leda till forbattrade mdjligheter att rekrytera personal
med ritt kompetens och driv.

Hur den, pé detta sitt starkta verksamheten, skulle paverka avkastningen
ar dock mycket svart att kvantifiera.

Besparingspotential

AP-fonderna kan redan idag sigas vara kostnadseffektiva var for sig, och
det framhalls ofta att de har en lag kostnad jaimfort med jamforbara
internationella pensionsfonder. I fallet med Andra- och Sjétte AP-fonderna
— med sinsemellan véldigt olika verksamheter — dr kostnadssynergierna
vid en konsolidering diremot inte alltid uppenbara.

Det finns dock viss besparingspotential i ldgre samlade kostnader for
direkta informationstjanster, IT-relaterade produkter eller tjanster och
Ovrig administration. Mer uppenbara besparingar &r den dubbla kostnaden
for verkstéllande direktér och styrelse. Resurser skulle ocksd kunna
frigbras da det endast behdvs en hallbarhetschef, en kommunika-
tionsansvarig och i forlangningen en HR-funktion.



Hur stora de langsiktiga kostnadsbesparingarna skulle kunna bli &r inte
helt latt att faststdlla. Uppskattningar av dessa besparingar gors i
konsekvensanalysen (avsnitt 7.1.2).

Det &r viktigt att understryka att det kan ta tid innan samtliga
kostnadsbesparingar kan realiseras. Tidsutdrdkten beror pé lingden och
komplexiteten i de olika avtal som behdver hanteras. En hel del avtal kan
sdgas upp, medan ménga andra behdver omforhandlas. Full effekt av en
konsolidering uppnas forst dé samtliga avtal 16pt ut.

En konsolidering dr dock dven forknippad med en rad kostnader. Dessa
kan delas in i engéngs-, Overgangs- och avvecklingskostnader samt i
transaktionskostnader.

Engangs-, dvergings- och avvecklingskostnader

Det finns som ndmnts besparingspotential ndr det géller dverlappande
personella resurser. P4 motsvarande vis dr engangskostnader for dvertalig
personal en av de stdrsta kostnadsposterna.

En annan engéngspost dr omstéllningskostnader for lokaler, i forvig
uppsagda avtal, flytt mm. Sjétte AP-fonden har sedan manga ar ett litet
kontor i Stockholm, vilket betraktas som avgoérande for verksamheten. Det
ar framst frdga om rekryteringsskdl och nérhet till internationella
motparter pa resa.

Utover omstéllningskostnader for personal och lokaler, finns
engangskostnader for i forvdg uppsagda avtal, dvs. licenser, system och
andra kontraktsforbindelser. Manga av dessa 16per med avtalstider om
hogst ett ar. Aven om listan dver de typer av omstillningskostnader som
kommer att uppstd i samband med en konsolidering dr forhallandevis
okontroversiell, dr det svart att géra de kvantitativa kostnadsuppskatt-
ningarna. Uppskattningar av dessa kostnader gors i konsekvensanalysen
(avsnitt 7.1.2).

Transaktionskostnader

Under en konsolidering kommer omfattande portfoljtransformationer att
behova genomforas, vilket kan leda till betydande transaktionskostnader.
Hur stora dessa blir beror pa en méngd faktorer: hur flytt av tillgdngarna
sker, hur tillgdngarna som flyttas skiljer sig fran dnskad allokering hos den
mottagande fonden, hur snabbt omallokeringen sker och hur stora
avvikelser i allokeringen till onoterade tillgdngar som accepteras.

Sjétte AP-fondens investeringar bestar — utdver likviditetsforvaltningen
— enbart av onoterade innehav i bolag och riskkapitalfonder. Bolagsform
och jurisdiktion varierar. Det dr svart att avyttra onoterade investeringar i
fortid utan att forstora varden. I det foljande fokuseras dérfor pa 6verforing
av tillgéngar, vilket kan vara vil s& komplext.

Varje overforing kommer att behdva hanteras individuellt i samarbete
med Ovriga deldgare/forvaltare. Varje enskild transferering kommer att
innebéra juridiska Overviganden och omfattande arbete — internt och
externt — av juridiska resurser samt administrativt arbete av Backoffice.
Normalt krdvs godkdnnande fran foérvaltare/motparter for att flytta varje
tillgdng. En uppskattning av de externa kostnaderna gors i
konsekvensavsnittet (avsnitt 7.1.2).
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Till dessa externa kostnader ska ldggas interna resurser som krivs hos
dgaransvariga, jurister och Backoffice. Hartill kommer sannolikt relativt
stora kostnader for mer generella skattemissiga 6vervidganden kring hur
dgandet bast ska struktureras for framtiden dér extern internationell
skatteexpertis i ett antal jurisdiktioner — inte minst USA —behdver anlitas.
For att begrinsa de totala kostnaderna kan man dvervéga att avsta fran att
overfora tillgdngar ddr avtalet kommer att upphdra i nértid, men &dven nér
en fond ndrmar sig likviditetstidpunkten.

Det bor noteras att vissa tillgdngar kan visa sig omdjliga att transferera
till ndgon annan enhet, beroende pé att erforderliga godkdnnanden inte
inkommer eller pa grund av skatteskil, dir en transferering kan resultera i
mycket stora skattekostnader. Att samtliga innehav inte kan &verforas
kommer att leda till en administrativt tung ”legacy-portf6l;” som kommer
att behova hanteras.

Sammantaget visar ovanstidende att det kommer att vara mycket
komplicerat, resurskriavande och kostsamt att 6verfora Sjitte AP-fondens
specifika portf6lj. Det kan vidare konstateras att de direkta kostnaderna
kopplade till en konsolidering skulle kunna uppga till flera ganger den
arliga besparingspotentialen. Genom att avsta frén att 6verfora tillgangar
dar avtalet kommer att upphdra i nirtid kan transaktionskostnaderna
begriansas betydligt och de direkta kostnaderna forknippade med en
konsolidering skulle nirma sig den érliga besparingspotentialen, med de
mest positiva antagandena. Denna mojlighet kan GOppnas genom att
regeringen kan bestimma att vissa tillgdngar ska forvaltas avskilt fran
Ovriga tillgdngar och avvecklas av mottagande myndighet. En
uppskattning av kostnader och besparingspotential gors i avsnitt 7.1.2.

Det finns dessutom en rad risker forknippade med konsolide-
ringsprocessen. Det handlar om f6ljande.

Personalrisker

En lang och tidvis osdker process riskerar att leda till kompetensflykt och
svérigheter att attrahera ny och ndédvéndig kompetens. Sjitte AP-fonden
har redan forlorat personal, och har svart — eller har avstatt frdn — att
rekrytera ersittare. Detta kan leda till operationella risker for savél den
pagéende verksamheten som for sjélva konsolideringen. For att minska
dessa risker kan det vara pakallat att formulera riktade insatser for att sdkra
viktiga nyckelpersoners medverkan under omstéllningsprocessen.
Nyckelpersoner aterfinns bland dem med kérnkompetens inom
kapitalforvaltningen, Backoffice, IT och juridik.

Kompensationspaket for att behélla nyckelkompetenser kan besta av
befattningstilldgg under transitionsperioden eller en “’stay-on” i form av en
engangserséttning vid transitionsperiodens slut.

I sammanhanget kan &ven nidmnas att i 6 b § lagen (1982:80) om
anstillningsskydd (LAS) finns bestimmelser om dvergéng av verksamhet.
Innebérden av dessa bestimmelser ar att om det &ar identitet i den
verksamhet som gar 6ver fran en arbetsgivare till en annan, gér ocksa
anstéllningsavtalen i dess lydelse vid Overtagandetidpunkten for de
arbetstagare som hor till den dverlatna verksamheten Gver pad den nya
arbetsgivaren. For att de bestimmelserna ska vara tillimpliga kravs att det



har skett ett arbetsgivarbyte. P& det statliga omradet sker ett
arbetsgivarbyte om verksamhet gér dver fran en myndighet till en annan.

I den hér aktuella situationen innebér det anforda att Sjitte AP-fondens
verksamhet dvergar till Andra AP-fonden. En dverforing av tillgangar fran
Sjatte AP-fonden till Andra AP-fonden bor ske forst i samband med att
Sjatte AP-fonden upphdr med sin verksamhet. D& sker &ven ett
arbetsgivarbyte (se i dvrigt i Overgangsfragor och ikrafttridande, avsnitt
6).

Marknadspaverkan

Det kan finnas risk for marknadspéverkan nér portfoljer avvecklas och
integreras. Dessa risker dr mindre for Sjatte AP-fondens internationella
riskkapitalportfolj. En tillrdcklig implementeringshorisont och gradvis
integrering begrdnsar den risk for negativ marknadspaverkan som
mdjligen finns och minskar ocksa vardeforlusten.

Sarskild uppméarksamhet kommer dock att kridvas vid avveckling av en
eventuell valutabok for prispaverkan pé den svenska kronan. Det kan finns
skil att informera Riksbanken om implementering i god tid fore
avvecklingen. Under genomforandet kan ocksd lopande information
behova ges.

Avslutningsvis bor pekas pa att de storsta riskerna med en konsolidering
ar en forlust av mjuka virden och de betydande operationella riskerna som
kan péverka avkastningen.

Alternativkostnader

Det ar av naturliga skél mycket svart att kvantifiera alternativkostnaden i
form av forlorad avkastning, men man kan konstatera att endast en liten
paverkan péd forvaltningsresultatet innebdra mycket stora belopp (se
exempel i konsekvensanalysen, avsnitt 7.1.2).

En brist pd fokus under Overgéngsperioden och ett tapp av
nyckelpersoner kan leda till minskad avkastning. Patvingade avbrott i
investeringsverksamheten och ett icke-konsekvent agerande kan vidare fa
negativ péverkan pd mojligheter att f4 investera 1 attraktiva
sidoinvesteringar, och ddrmed hdmma portféljens framtida utveckling,
etcetera.

En dnnu storre alternativkostnadsfraga ar dock, som tidigare ndmnts, den
framtida andelen av onoterade aktier i den totala buffertfondsportféljen.
Sjatte AP-fonden har ett unikt mandat med en verksamhet som é&r helt
inriktad pé onoterade aktier — ett tillgdngsslag som ar forenat med relativt
hog risk, men som i gengéld har genererat mycket god avkastning under
en rad &r. Andra AP-fondens totala riskniva ska & andra sidan vara 14g och
vid vald risknivé ska en langsiktigt hdg avkastning uppnis. Andra AP-
fonden kommer, med of6rdndrat uppdrag och strategi, vid en
konsolidering, fa en alltfor hog allokering av illikvida tillgdngar. Aven
med en vergangsregel for dessa tillgdngar kommer Andra AP-fonden att
vilja minska andelen onoterade aktier till dess att den passar uppdraget.
Resultatet kommer pa sikt att bli en minskad andel onoterade aktier i det
totala buffertsystemet, i jimforelse med idag. Hur stort avkastningstapp
det skulle betyda, beror naturligtvis pa beddmningen av den framtida
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utvecklingen pd marknaderna for onoterade aktier, men om utvecklingen
skulle ligga i ungefdr samma hdrad som snittet under de senaste aren skulle
denna alternativkostnad vara betydande. En uppskattning gors i
konsekvensanalysen, avsnitt 7.1.2.

Sammanfattande slutsatser

Andra AP-fonden och Sjitte AP-fonden bedriver sinsemellan valdigt olika
verksambheter. Sjétte AP-fonden har ett unikt mandat, och mal att skapa
langsiktigt hég avkastning med tillfredsstdllande riskspridning — att
jamfora med Andra AP-fonden och Ovriga buffertfonder vars totala
risknivd ska vara ldg och vid vald riskniva ska en langsiktigt hog
avkastning uppnas. Sjitte AP-fonden har en internationell portfolj
bestadende av fond- och sidoinvesteringar inom omradet onoterade aktier.
Andra AP-fonden har diaremot en totalportfélj med noterade aktier,
rantebédrande tillgdngar och alternativa tillgdngar; sistndmnd kategori i
huvudsak bestaende av illikvida tillgdngar. De illikvida tillgdngarna bestér
av fastigheter, riskkapital, infrastruktur, skog och onoterade krediter.

Andra AP-fonden och Sjitte AP-fonden har gott internationellt
renommé och har betecknats som kostnadseffektiva i internationella
jamforelser. Dock har Andra AP-fonden, under en rad é&r, haft en
kostnadsbild som legat hogre dn de andra jamforbara buffertfonderna.
Under senare ar har ett kostnadseffektiviseringsarbete bedrivits, och gapet
till de andra fonderna har minskat. Vid utgangen av 2023 hade Andra AP-
fondens forvaltningskostnadsandel gatt ned till 0,09, att jamfora med 0,11
i december 2022. Sjitte AP-fonden bedriver en annan typ av verksamhet
— investeringar i riskkapital — vilken har en annan kostnadsstruktur.

Eftersom Andra AP-fonden och Sjitte AP-fonden bedriver sa olika
verksambheter, ser de potentiella kostnadssynergierna helt annorlunda ut &n
i fallet med de stockholmsbaserade buffertfonderna, vilkas verksamheter
dr mer homogena (se avsnitt 5.4).

Det bor dock uppmirksammas att det finns skalfordelar i Andra AP-
fonden som kan utnyttjas. Det framhalls fran fondens sida att den skulle
ha mojlighet att forvalta ett betydligt storre kapital &n idag utan
motsvarande procentuell okning av kostnadsmassan. En konsolidering
skulle, om det i den processen tillvaratas de styrkor som byggts upp i
respektive fond, kunna addera mervirde.

En konsolidering av detta slag dr dock ett komplext integrationsprojekt
som tar flera ér att genomfora. Just verksamhet med onoterade aktier med
sina langa ataganden och juridiskt komplexa uppldgg tillfor dessutom
sarskilda utmaningar. Den innebér stora risker — framfor allt under en
overgangsperiod — for en negativ paverkan pa avkastningen. Aven en liten
minskning i avkastningen far stora effekter. Det finns ocksd betydande
direkta och indirekta kostnader forknippade med genomforandet av en
konsolidering

Synen pa risk — i termer av operationella risker och potentiellt forlorad
avkastning — i relation till mojligheten att utnyttja skalférdelar och att
uppnd en mer effektiv och rationell forvaltning av buffertkapitalet &r
sdledes avgorande faktorer vid en bedomning av  detta
konsolideringsforslags lamplighet.



Dartill kommer den mer buffertsystemovergripande fragan om synen pa
riskkapital och tillgdngsslagets optimala storlek i systemet. Sjitte AP-
fondens verksamhet &r helt inriktad pa onoterade aktier — ett tillgangsslag
som &r forenat med relativt hog risk, som kraver mer specialiserad kunskap
och dr mer kostnadsintensivt dn forvaltningen av andra tillgdngsslag, men
som i gengéld har genererat god avkastning under en rad ar. De tva
forslagen — konsolidering respektive ofordndrad organisationsstruktur —
kommer, med nuvarande regler, att leda till olika stor andel av detta
tillgangsslag i det totala buffertfondssystemet. For systemet som helhet har
Sjatte AP-fondens fokus pa — och stora innehav av — onoterade aktier
ansetts ge en onskvérd riskspridning.

I det sammanhanget kan konstateras att Andra AP-fonden, med
ofordndrat uppdrag och strategi, efter en konsolidering, kommer att fa en
alltfér hog allokering av riskkapital. Aven med en regel som okar
mojligheterna att investera i illikvida tillgangar under en Overgangstid,
kommer Andra AP-fonden att vilja minska andelen onoterade aktier till
dess att den passar uppdraget. Resultatet kommer pa sikt att bli en minskad
andel onoterade aktier i det totala buffertsystemet, i jamforelse med idag.
Det finns anledning att permanent &dndra begransningsregeln fér Forsta—
Fjarde AP-fondernas investeringar i illikvida tillgangar, sé att fonderna far
investera i illikvida tillgdngar som vid investeringstillfallet uppgéar till
hogst 45 procent av fondkapitalet (jimfort med 40 procent enligt
nuvarande regler). Ett sddant forslag ger en mojlighet for en konsoliderad
Andra AP-fond att pa sikt kunna langsiktigt 6ka andelen onoterade aktier
i portfoljen, 1 jamforelse med idag. Forslaget ger dven de andra
buffertfonderna samma mojlighet. Sammantaget kan en sadan dndring av
placeringsreglerna leda till en storre riskspridning i buffertfondssystemet,
samtidigt som buffertfonderna dven fortsatt har nddvandig beredskap att
overfora medel till systemet (se mer om konsekvenserna av detta forslag i
avsnitt 7.1.2).

Forslaget att avveckla Sjétte AP-fonden och fora 6ver dess verksamhet
och kapital till Andra AP-fonden syftar ytterst till att forbéttra
forutsdttningarna for en &andamalsenlig och kostnadseffektiv forvaltning av
buffertkapitalet och pa sa sitt pa sikt uppna en hogre nettoavkastning —
givet risk — som bidrar till finansieringen av, och stabiliteten i,
pensionssystemet. Som har beskrivits ovan finns dock dven en rad
nackdelar med konsolideringsforslaget. Forslaget dr dock mojligt att
genomfora och forvéntas ge forutsittningar for en mer &ndamélsenlig och
kostnadseftfektiv forvaltning av buffertkapitalet.

En sidan konsolidering innebir &vergingsregler. Aven en rad andra
overvaganden maste goras, bland annat om buffertfonderna blir svarare att
utvirdera efter en konsolidering. Inledningsvis bor inriktningen emellertid
vara pd frdgorna om lampligast metod for att skapa en fond baserad i
Goteborg samt bevarande av den specialistkompetens nédr det géller
riskkapitalinvesteringar som finns inom Sjitte AP-fonden och hur den kan
tas tillvara inom Andra AP-fonden, nir forstndimnd fonds verksamheten
och kapital dverfors.
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Metoder for samgdende

Bolagsrattsligt géller betrdffande fusion att tva eller flera aktiebolag kan
gd samman genom att samtliga tillgangar och skulder i ett eller flera av
bolagen vertas av ett annat aktiebolag mot vederlag till aktieigarna i det
eller de 6verlatande bolagen. Vid fusion uppldses det eller de 6verlétande
bolagen utan likvidation. Fusion kan ske mellan det vertagande bolaget
pa ena sidan och ett eller flera 6verldtande bolag pé den andra (absorption)
eller mellan tva eller flera dverlatande bolag, genom att de bildar ett nytt,
overtagande bolag (kombination) (23 kap. 1 § aktiebolagslagen
[2005:551]). Efter att ha foljt en stor méngd forfaranderegler i lagen, ska
styrelsen for det overtagande bolaget anmaéla fusionen for registrering (23
kap. 25 §). Nar registrering har skett intrdder en rad réttsverkningar; fraimst
att Overlatande bolags tillgdngar och skulder, med ett visst undantag,
overgar till det 6vertagande bolaget och att dverlatande bolag upploses (se
nirmare i 23 kap. 26 §). Motsvarande regler giller betrédffande ekonomiska
foreningar (se 16 kap. lagen [2018:672] om ekonomiska foreningar).

Nér det giller ett samgaende mellan Sjitte AP-fonden och Andra AP-
fonden kan vi inledningsvis konstatera det uppenbara, att det ar frdga om
samgdende mellan myndigheter och inte bolag eller foreningar. Regler for
samgédende inom dessa associationsformer kan dock tjina som
utgéngspunkt.

Vid pensionsreformen 2001 byggdes Forst-Fjarde AP-fonderna upp
runt de existerande myndigheterna. Tredje fondstyrelsens verksamhet
upphérde och dess tillgingar och skulder fordes &ver till forsta
fondstyrelsen. Forsta, andra, fjirde och femte fondstyrelserna skulle
utgoéra de nya buffertfonderna. Forsta, andra och fjarde fondstyrelserna
bytte namn till Forsta, Andra respektive Fjarde AP-fonderna, medan femte
fondstyrelsen bildade Tredje AP-fonden. I 4 § lagen (2000:194) om
infoérande av ny lagstiftning for allmé@nna pensionsfonder stadgas att tredje
fondstyrelsen ska upphora med sin verksamhet vid ett visst datum och att
tillgangar och forpliktelser i verksamheten da ska dverforas till Forsta AP-
fonden; en form av absorption.

I Buffertkapitalutredningens betdnkande (SOU 2012:53) gors
bedomningen att dér foreslagen ny organisation och nya placeringsregler
medfor sd genomgripande fordndringar i forhdllande till den géllande
strukturen att hela forvaltningsorganisationen ska avvecklas och nya
myndigheter byggas fran grunden.

I promemorian Nya regler for AP-fonderna (Ds 2015:34) foreslas att
buffertkapitalet delas upp i tre AP-fonder som var och en forvaltas av en
AP-fondmyndighet. Dessa myndigheter byggs upp med utgéngspunkt i tre
av de existerande AP-fonderna. Sjitte AP-fondens kapital fors over till
Andra AP-fonden. En av Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonden avvecklas
och dess kapital fors dver till de tre kvarvarande AP-fonderna. Regeringen
fattar beslut om vilken av Forsta, Tredje eller Fjarde AP-fonden som ska
avvecklas samt om hur den avvecklade fondens tillgdngar och forpliktelser
ska fordelas mellan de tre kvarvarande AP-fonderna. I en foreslagen
inférandelag stadgas nir respektive fond ska upphdra med sin verksamhet
samt nir och hur respektive avvecklad fonds tillgdngar och forpliktelser
ska overforas. Det kan konstateras att &ven hér &r det friga om samgéenden
som en form av absorption. Nar det géller forslaget om avveckling av en



stockholmsfond ar dock uppligget for samgaendet vidare; den avvecklade
AP-fondens tillgdngar och forpliktelser ska fordelas till de kvarvarande
buffertfonderna enligt regeringsbeslut.

Denna absorptionsmetod ar klar och tydlig och bér dven 1 huvudsak
anvéndas i detta fall. En 6verforing av tillgangar fran Sjatte AP-fonden till
Andra AP-fonden bor ske i samband med att Sjétte AP-fonden upphor med
sin verksamhet. Som tidigare ndmnts kan det dock visa sig omgjligt att
transferera vissa tillgdngar beroende pa att erforderliga godkédnnanden inte
kan nas eller pd grund av skatteskél, dir en Gverforing kan resultera i
mycket stora kostnader. I dessa fall ska regeringen kunna bestimma att
s&dana tillgdngar ska forvaltas avskilt frén 6vriga tillgangar och avvecklas
(se i ovrigt i Overgéngsfrigor och ikrafttriidande, avsnitt 6). En av
regeringen tillsatt genomforandekommitté bor starta sitt arbete direkt efter
beslut av riksdagen om lagstiftningspaketet.

Hur kan Sjdtte AP-fondens upparbetade kompetens inom omrddet
riskkapitalinvesteringar tillvaratas?

Generellt sett kan ségas att investeringsprocessen for olika tillgdngsslag
inom kategorin onoterade tillgdngar skiljer sig at och att processen har
fordndrats over tid. Ett exempel &r arbetsmetoden nédr det géller
internationella pensionsfonders investeringar i onoterade tillgangar inom
riskkapitalomréadet. Investeringar via fond-i-fondstrukturer har ersatts av
direkta fondinvesteringar som dessutom i allt storre utstrickning
kompletteras av sidoinvesteringar. Att komplettera en riskkapitalportfolj
av fondinvesteringar med sidoinvesteringar innebdr ofta att den totala
kostnaden minskar jamfort med att investera motsvarande belopp enbart i
en fondstruktur. Anledningen &r att den normala avgiftsstrukturen for
riskkapitalinvesteringar  inte  tillimpas vid  sidoinvesteringar.
Sidoinvesteringar krdver dock en annan kompetens dn fondinvesteringar
och innebér att viss kompetens for direktinvestering maste finns inom
forvaltarens interna organisation. Sddana investeringar leder dérmed till
hogre interna kostnader, men dessa kan kompenseras av lagre kostnader
totalt sett. Det har dven utvecklats ett mer strukturerat sétt att arbeta med
risk 1 portfoljer av onoterade tillgdngar. Den totala risken kan justeras
genom investeringar i andelar i existerande riskkapitalfonder som séljs i
andra hand av andra finansiella aktorer. Dessutom forekommer nu en rad
andra investeringsmodeller for att den institutionella investeraren ska fa
exponering mot aktier och andelar i onoterade foretag (se ndrmare i avsnitt
2.7).

Nar det géller Forsta—Fjarde AP-fondernas investeringar i riskkapital har
olika strategier valts.

Férsta AP-fondens investeringar i riskkapital utgjorde vid utgdngen av
2023 28 procent av de illikvida tillgdngarna eller 6,5 procent av det totalt
forvaltade kapitalet. Fonden investerar i onoterade aktier genom mandat
som utfardas till samarbetspartners omkring vart tredje ar via en
partnerskapsmodell (eng. separately managed account, se avsnitt 2.7).
Dessa partners ar vélkdnda storre aktorer. De erbjuder specialanpassade
investeringsuppldgg, som exempelvis individuellt anpassade separata
konton. Tidigare samarbetsformer for Forsta AP-fonden har nu ersattes av
en modell dér vissa arbetsmoment i investeringsprocessen outsourcas. Den

79



80

nya investeringsmodellen innebér ldgre kostnader &n den fond-i-fond-
modell som tidigare anvéndes. Till skillnad frén tidigare &r de delmoment
som idag ldggs ut pa samarbetspartners forknippade med en fast avgift i
stillet for en procentsats pa forvaltat kapital eller vinstdelning. Aven den
nya modellen dr dock forknippad med tva lager av avgifter; avgifter till
samarbetspartners och till underliggande fonder som kapitalet investeras i.
Investeringar i tillgdngsklassen motiveras genom en hdgre avkastning,
diversifieringseffekter och genom mojligheten att fa tillgdng till
investeringar som inte &r tillgingliga p& den noterade marknaden. Utéver
detta ger modellen en mojlighet att realisera fondens Overgripande
hallbarhetsstrategi.

Andra AP-fondens investeringar i riskkapital utgjorde vid utgdngen av
2023 32 procent av de illikvida tillgdngarna eller 12 procent av det totala
fondkapitalet. Fonden har sedan start genomfort 6ver 200 investeringar i
riskkapitalfonder, fordelat pa ca 45-50 externa fondforvaltare och har i
kapital maitt storst exponering mot tillgangsklassen onoterade aktier av
Forsta—Fjarde AP-fonderna. Enligt gdllande strategi ska en allokering ske
med diversifiering utifrdn mognadsfas, geografi och tid — dessutom med
god spridning och begransad avvikelse fran marknadsportféljen inom
noterade aktier. I sammanhanget kan uppmirksammas att fonden
uppskattar att antalet underliggande bolag i den onoterade aktieportféljen
Overstiger antalet bolag som fonden investerar i inom de noterade
marknaderna, vilket visar pa en bred diversifiering.

For Tredje AP-fonden stod vid utgingen av 2023 de onoterade
aktieinnehaven for ca 25 procent av de illikvida tillgangarna eller 7,3
procent av det totala fondkapitalet. Fondens investeringar sker uteslutande
genom fondinvesteringar via fondforvaltare. Den har en mogen och
valdiversifierad portf6lj dér riskspridning efterstrivas med avseende pa
geografi, tid och mognadsfas samt genom att i stor utstrickning
aterinvestera hos vélkdnda och vél presterande forvaltare. I det fall
befintliga forvaltare véxer ur sitt tidigare mandat med avseende pa storlek
pa underliggande bolag, gors alltid en utvirdering om en aterinvestering
bor ske med beaktande av det dndrade investeringsfokuset.

Fjdrde AP-fondens investeringar i riskkapital vid utgangen av 2023
utgjorde 12 procent av de illikvida tillgangarna eller 2,2 procent av det
totala fondkapitalet. Fondens investeringar i onoterade aktier sker primart
genom  fondinvesteringar  eller  genom  plattformsinvesteringar
tillsammans med vélkénda forvaltare med fullt eller delvist diskretionart
forvaltningsmandat (se om alternativa investeringsstrukturer i avsnitt 2.7).
Virt att notera i ssmmanhanget &r att exponeringen &ver tid gtt mot farre
och stdrre investeringar i onoterade aktier i syfte att ge fonden mer
paverkanskraft i forhandlingar, men &ven for att ge respektive investering
mer genomslag i portfoljen.

Som framgétt har saledes Forsta—Fjarde AP-fonderna &ver tid
upparbetat en betydande kompetens inom riskkapitalomradet. Efter
noggranna Overvdganden har de valt olika modeller for den
investeringsverksamheten. [ jamforelse med Sjitte AP-fonden har
dessutom i vart fall Andra AP-fonden investerat i riskkapital till ett belopp
som inte i s stor utstrdckning understiger forstnimnd fonds investeringar
i det tillgangsslaget. Aven Forsta- och Tredje AP-fonderna har — genom
fondstrukturer — allokerat en relativt stor del av sitt kapital till



riskkapitalmarknaden. Andra- och Tredje AP-fonderna har valt att
investera i onoterade foretag via fonder, dock utan att komplettera dessa
investeringar med sidoinvesteringar. Detta giller dock inte undantagslost.
Vid négot enstaka tillfalle har Andra AP-fonden gjort sidoinvesteringar
inom detta omrade.

Det kan vidare konstateras att inom riskkapitalomradet och da sérskilt
betraffande sidoinvesteringar, har Sjitte AP-fonden upparbetat en
kompetens som — trots stora konstaterade kunskaper och fardigheter inom
de andra buffertfonderna — bor tas tillvara efter en &verforing av
verksamheten fran Sjitte AP-fonden till Andra AP-fonden.

AP-fonderna har sedan en tid tillbaka samarbetat via ett gemensamt
samverkansrad. Radet har en 6vergripande roll att se till att samverkan sker
mellan fonderna. Samarbetet inleddes av Forsta—Fjarde AP-fonderna, men
Sjatte och Sjunde AP-fonderna deltar pa senare ar i allt storre utstrackning.
AP-fonderna samarbetar i en rad funktionsinriktade grupper déar
samverkansradet har en samordnande roll. Nagra exempel é&r
upphandlingar, risk i alternativa investeringar, informationssikerhet och
skattefragor. Operativ samverkan sker dven i Etikradet. Syftet med denna
samverkan dr att utveckla nya perspektiv pd gemensamma utmaningar
relaterade till innovation samt etik- och héallbarhetsfragor.

I promemorian Nya regler for AP-fonderna (Ds 2015:34) foreslés att
AP-fondsmyndigheterna ska samverka nir det géller forvaltning av
onoterade tillgdngar 1 syfte att tillgodogora sig stordriftsfordelar.
Samverkan ska ske med utgangspunkt i ett kompetenscenter som foreslés
placeras i Andra AP-fondsmyndigheten, efter det att Sjitte AP-fondens
verksamhet och kapital har dverforts dit. Verksamheten ska bedrivas
utifran vad AP-fondsmyndigheterna kommer Gverens om eller utifran det
som anges i fOreskrifter som regeringen meddelar. Det goérs dven
beddmningen att AP-fondsmyndigheterna bor ha ansvaret for att ndrmare
organisera samverkan nér det giller forvaltning av onoterade tillgdngar
och att en gemensam investeringskommitté med representanter for var och
en av AP-fondsmyndigheterna bor tillséttas.

Forslaget innebér en obligatorisk samverkan mellan buffertfonderna vad
giller alla onoterade tillgdngar. Var och en av buffertfonderna ska allokera
medel som sedan centralt ska investeras via en gemensam
investeringskommitté. Forslaget fick omfattande remisskritik for att vara
inflexibelt, byrékratiskt, ineffektivt och en inskrdnkning i fondernas
sjdlvstiandighet. Forsta—Fjarde AP-fonderna, med instimmande av i stort
sett alla andra remissinstanser som yttrade sig over forslaget, forde fram
fordelarna med att i stillet frivilligt samarbeta genom att dela kompetens
inom onoterade tillgéngar.

Med anledning av vad som nu har angetts dr det lampligt att rikta in
samverkan mellan de kommande, kvarvarande buffertfonderna mot
riskkapitalinvesteringar — ett omrade dar Sjitte AP-fonden besitter en
sérskilt bred kompetens. Med tanke pa den betydande kompetens som trots
allt finns hos de andra buffertfonderna, bor samverkan ha formen av ett
frivilligt samarbete mellan fonderna, efter det att Sjitte AP-fondens
verksamhet och kapital har &vergétt till Andra AP-fonden, ldmpligen
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genom det gemensamma samverkansradet. Pa sé sétt kan dven Sjunde AP-
fonden deltar i samarbetet. 4

Blir buffertfonderna svdra att utvirdera efter en konsolidering?

Nér det nuvarande, gemensamma regelverket for buffertfonderna inférdes
2001 fordelades drygt 130 miljarder kronor till vardera Forsta—Fjarde AP-
fonderna. I forarbetena uttalades att fonderna ska vara inbordes oberoende
och konkurrera med varandra nér det giller placeringsverksamheten, dvs.
strategisk och taktisk tillgdngsallokering. Fondernas oberoende agerande
ska vara foremal for regeringens arliga utvardering (prop. 1999/2000:46 s.
124).

Det samlade fondkapitalet i buffertfonderna var vid utgangen av 2023
1 950,1 miljarder kronor, varav 454,4 miljarder kronor i Forsta AP-
fonden, 426,0 miljarder kronor i Andra AP-fonden, 499,8 miljarder kronor
i Tredje AP-fonden, 499,6 miljarder kronor i Fjarde AP-fonden och 70,7
miljarder kronor i Sjétte AP-fonden. Vid en konsolidering dir Sjétte AP-
fondens verksamhet och kapital dverfors till Andra AP-fonden skulle
sistndmnd fonds kapital uppga till 496,7 miljarder kronor.

Ett sétt att se pa frAgan &r att Andra AP-fonden far ett tillskott av kapital
som Forsta, Tredje och Fjirde AP-fonderna inte far och att kommande
utvérderingar av den anledningen inte kommer att vara réttvisande. Ett
annat sétt att se pa saken dr att fonderna — ur utvarderingssynpunkt — bor
vara ungefar lika stora, men att mindre skillnader kan vara godtagbara.
Mindre skillnader i storlek leder inte till forsamrade forutsattningar for en
effektiv och réttvisande utvardering av forvaltningen, forutsatt att fokus i
utvérderingen ar pa den procentuella avkastningen och inte avkastningen
i nominellt belopp. I detta fall uppstar endast mindre skillnader mellan
fondernas kapital efter en konsolidering. AP-fondernas forutséttningar for
att bedriva sin verksamhet bor dock vara helt jamforbara ur
utvdrderingssynpunkt och darfor bor givetvis nu aktuell kapitaloverforing
anda beaktas vid kommande utvirderingar. Mot bakgrund av detta ska en
effektiv utvirdering av fondernas oberoende forvaltning saledes kunna ske
dven efter en konsolidering.

Avslutningsvis bor dock ndmnas att fragan kan komma att hamna i ett
delvis annat ljus om dven en viss konsolidering av de stockholmsbaserade
fonderna genomfors (se avsnitt 5.4.1).

Behov av dndrade placeringsregler till f6ljd av konsolideringen?

Som nidmnts investerar Sjatte AP-fonden néstan uteslutande i onoterade
aktier (onoterade bolag) genom fondinvesteringar, dér kapitalet investeras
i en extern fond som agerar pé onoterade marknader och sidoinvesteringar,
diar AP-fonden oftast parallellt gor investeringar i den externa fondens
portfoljbolag. Forsta—Fjarde AP-fonderna investerar betydligt bredare i
illikvida tillgdngar och med en i huvudsak annan inriktning &n Sjatte AP-
fonden.

14 Sedan den 1 januari 2023 har Sjunde AP-fonden fatt utdkade mojligheter att investera i
illikvida tillgangar (se lagen om allménna pensionsfonder 5 kap. 6 a §).



Vid utgangen av 2023 var andelen illikvida tillgdngar for Andra AP-
fonden 31 procent (135,0 miljarder kronor) av fondens samtliga tillgangar
(426,0 miljarder kronor). Nér det géller Sjatte AP-fonden var sysselsatt
fondkapital 67,7 miljarder kronor, som i sin helhet 4r att anse som illikvida
tillgdngar. Vid en konsolidering dar Sjatte AP-fondens verksamhet och
kapital overfors till Andra AP-fonden skulle sistndmnd fonds kapital
uppga till 493,7 miljarder kronor. Andelen illikvida tillgdngar skulle da
vara 202,7 miljarder kronor, dvs. obetydligt 6ver de 40 procent av vardet
av Andra AP-fondens samtliga tillgdngar som &ar griansen for sédana
innehav (lagen om allménna pensionsfonder 4 kap. 8 §).

I tidigare avsnitt har det dock kunnat konstateras att Andra AP-fonden,
med oférdndrat uppdrag och strategi, vid en konsolidering, kommer att fa
en alltfor hog allokering av illikvida tillgdngar. Aven med en regel som
Okar mojligheterna att investera i dessa tillgangar under en dvergangstid,
kommer Andra AP-fonden att vilja minska andelen onoterade aktier till
dess att den passar uppdraget. Resultatet kommer pa sikt att bli en minskad
andel onoterade aktier i det totala buffertsystemet, i jamforelse med idag.

Forarbetena till bestimmelsen i 4 kap. 8 § kan sammanfattas pa foljande
sétt (prop. 2017/18:271 s.17 och 18).

Dir konstaterades att Forsta—Fjarde AP-fonderna kan vara langsiktiga i
sin  forvaltning, eftersom likviditetsbehovet &r litet och
utvédrderingsperioden lang. Det innebir att AP-fonderna kan dra fordel av
de likviditetspremier som finns pd de finansiella marknaderna och som
erhalls genom investeringar i illikvida tillgdngar, en marknad som har
utvecklats vasentligt sedan 1990-talet. Illikvida tillgdngar kan bidra till att
forbattra portfoljens egenskaper i termer av risk och avkastning och &r
dessutom diversifierande i forhéllande till traditionella tillgangar som
aktier och riantebiarande vérdepapper. Dessutom dr risken i termer av
volatilitet normalt ldgre for alternativa tillgangar dn for aktier. God
avkastning och relativt begrinsad volatilitet for alternativa tillgangar
innebdr att illikvida tillgdngar ldmpar sig vél for langsiktiga placeringar.
Det sdgs sammanfattningsvis att andelen illikvida tillgdngar i Forsta—
Fjarde AP-fondernas portfdljer bor kunna bli storre.

I forarbetena konstaterades vidare att det samtidigt finns behov av att en
tillrdckligt stor andel av tillgangarna &r latt tillgénglig for att kunna fungera
effektivt som buffert inom inkomstpensionssystemet. Att en tillrdckligt
stor del av tillgdngarna ar latt omsattningsbar krévs ocksa for att 6nskade
fordndringar 1 tillgdngsportfoljen snabbt ska kunna genomféras. Om en
stor del av placeringarna &r bundna i illikvida tillgdngar begrénsas
flexibiliteten och mojligheterna till aktiva placeringsbeslut. Déarmed
minskas ocksd mojligheterna till ansvarsutkravande nir AP-fondernas
placeringar ska utvérderas i framtiden. Det &r darfor lampligt med en
begriansning av andelen tillgdngar som inte inom skélig tid kan omséttas
till ett rimligt pris. Mot bakgrund av att AP-fondernas forvaltning har lang
placeringshorisont och att behovet av betalningsberedskap kan
upprétthallas dven med en storre andel illikvida tillgdngar i portfoljerna,
framstar en hogsta tillaiten andel illikvida tillgdngar om 40 procent av
fondkapitalet som en ldmplig avvéigning. En sddan niva kan varken anses
begrinsa mojligheterna till aktiva placeringsbeslut eller minska
mdjligheterna till ansvarsutkrdvande i framtiden.
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Det finns, som nédmnts, risk att befara att resultatet av en konsolidering
pa sikt kommer att bli en minskad andel onoterade aktier i det totala
buffertsystemet, i jimforelse med idag. En sadan utveckling bor
forhindras. For systemet som helhet har namligen Sjétte AP-fondens fokus
pa — och stora innehav av — onoterade aktier ansetts ge en Onskvérd
riskspridning. Det finns déarfér anledning att permanent é&ndra
begriansningsregeln for Forsta-Fjarde AP-fondernas investeringar i
illikvida tillgangar, sa att fonderna far investera i illikvida tillgdngar som
vid investeringstillfillet uppgar till hogst 45 procent av fondkapitalet.
Aven vid en sadan, ndgot hogre grins, torde ovanstiende resonemang fran
refererade forarbeten ha fortsatt giltighet.

Tkrafitradande, dvergangsregler och genomforande

Som namnts framgar av uppdragsbeskrivningen att utredaren ska foresla
hur Sjatte AP-fonden kan slas ihop med Andra AP-fonden pé ett sitt som
tillvaratar upparbetad kompetens inom omrédet illikvida investeringar till
en buffertfond i Goteborg, analysera och foresla dvergéngsregler for ett
eventuellt verkstillande av en konsolidering och analysera
konsekvenserna av en konsolidering for placeringsreglerna och vid behov
foresla forandringar.

I detta avsnitt analyseras dessa fragor, utom nédrmare betraffande
overgangsfragor och ikrafttradande, se avsnitt 6 samt mer detaljerat kring
konsekvenser av forslagen, se avsnitt 7.

En kommitté bor tillsdttas av regeringen som ges i uppdrag att
genomféra den nya organisationen. Denna genomférandekommitté bor
starta sitt arbete direkt efter beslut av riksdagen om lagstiftningspaketet (se
dven har ndrmare under avsnitt 6).

Avslutande kommentar och slutsats

Sjétte AP-fonden har inte integrerats i buffertfondssystemet. Det dr hog tid
att sa sker. Bade detta forslag och det alternativa forslaget nedan i avsnitt
5.3.3 dr mojliga att genomfora och forvintas ge forutsdttningar for en
andamaélsenlig och kostnadseffektiv forvaltning av buffertkapitalet, for att
pa sé sitt, pa sikt uppna en hogre nettoavkastning.

533 Hur kan Sjiatte AP-fonden pa ett 1impligt sétt
integreras i buffertfondsystemet utan att
organisationsstrukturen findras?

Promemorians alternativa forslag: Sjitte AP-fonden ska é&ven
fortsittningsvis vara en extra buffert i inkomstpensionssystemet. Medel
ur Sjétte AP-fonden ska séledes tas i ansprak forst ndr medel i de dvriga
buffertfonderna i huvudsak ar forbrukade. Med den utgangspunkten ska
medel som forvaltas av Sjitte AP-fonden 6verforas, med lika delar, till
Forsta—Fjirde AP-fonderna nédr Sjitte AP-fonden, i samrdd med



Pensionsmyndigheten, beddmer att medlen blir till storsta mojliga nytta
for inkomstpensionssystemet.

Sjétte AP-fonden ges lanerdtt i Riksgéldskontoret. Kravet pa
valutasékring slopas. Sjitte AP-fonden ska bistd Forsta—Fjarde AP-
fonderna och Sjunde AP-fonden vid forvaltning av onoterade aktier.

Promemorians alternativa bedomning: Sjitte AP-fonden bor 6ka
sitt samarbete med de andra AP-fonderna. Samarbetet med Andra AP-
fonden bor atminstone omfatta samlokalisering, personalfunktion,
pensions- och loneadministration, ekonomifunktion, kontorsservice,
upphandlingar, sdkerhet och informationssikerhet samt kommu-
nikation.

Skiilen for promemorians alternativa forslag och bedomning

Inledning

I foregaende avsnitt lamnas forslag pa hur Sjitte AP-fondens verksamhet
och kapital kan &verforas i sin helhet till Andra AP-fonden och dédrmed
integreras 1 buffertfondsystemet. I detta avsnitt ldmnas ett alternativt
forslag pa hur Sjitte AP-fonden pé ett lampligt sdtt kan integreras i
buffertfondssystemet. Forslaget bygger pa forutsdttningen att den
nuvarande organisationsstrukturen inte &dndras.

Ofordndrad roll for Sjdtte AP-fonden i buffertfondssystemet?

Sjétte AP-fonden har, sedan forvaltningsstrategin dndrades 2011, varit
betydligt mer framgangsrik i sin investeringsverksamhet dn under tiden
dessforinnan. Som framgétt har 4 andra sidan investeringsmiljon for
Forsta—Fjarde AP-fonderna genomgatt betydande fordndringar. Fradgan om
det &dven fortsdttningsvis finns behov av en AP-fond med en
specialistfunktion inriktad mot riskkapitalinvesteringar bor dérfor
analyseras dven inom ramen for detta alternativa forslag.

Som nidmnt i foregdende avsnitt kan det konstateras att mdjligheten att
bedriva den verksamhet som Sjéitte AP-fonden goér dven skulle kunna
bedrivas som en del av Andra AP-fonden. Frdgan 4r nu snarare om det
fokus pa riskkapitalverksamheten som Sjitte AP-fonden bedriver skulle
riskera att forloras vid en konsolidering. Sistndmnd fonds verksambhet &r
ju till nytta for inkomstpensionssystemet pa ett annat sétt, ndrmast som en
extra buffert i systemet. Uppméarksammas bor dven i sammanhanget att
mélet for placeringsverksamheten for Andra AP-fonden begrinsar
mdjligheten for den fonden att kraftigt 6ka andelen riskkapital i portfoljen.
Andra AP-fonden skulle helt enkelt inte 1dngsiktigt kunna bedriva riktigt
samma omfattande riskkapitalverksamhet som Sjitte AP-fonden nu
bedriver. Inom ramen for géllande placeringsrestriktioner och med hinsyn
till mélet for verksamheten, dr det 1ampligt for Andra AP-fonden att ha en
storre diversifiering inom hela tillgangsslaget illikvida tillgangar &n den
mycket stora koncentration av riskkapital som blir foljden av en
konsolidering med Sjétte AP-fonden. Andra AP-fonden hade ndmligen vid
utgangen av 2023 52,6 miljarder kronor investerat via fonder i riskkapital.
Sjatte AP-fonden hade vi samma tid 67.7 miljarder kronor investerat i
portfoljen.
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I foregéende avsnitt ségs att synen pa risk — i termer av operationella
risker och potentiellt forlorad avkastning — 1 relation till mojligheten att
utnyttja skalfordelar och att uppna en mer effektiv och rationell férvaltning
av buffertkapitalet &r avgorande faktorer vid en beddmning av
konsolideringsforslagets lamplighet. En annan viktig faktor som paverkar
beddmningen dr hur man vérderar onoterade aktier i buffertfondssystemet.
Sjatte AP-fondens verksamhet dr helt inriktad pa onoterade aktier — ett
tillgdngsslag som é&r forenat med relativt hog risk, som kriaver mer
specialiserad kunskap och &r mer kostnadsintensiv &n forvaltningen av
andra tillgdngsslag, men som i gengéld har genererat god avkastning under
en rad ar. For systemet som helhet har Sjitte AP-fondens fokus pa — och
stora innehav av — onoterade aktier ansetts ge en 6nskvird riskspridning. I
sammanhanget kan &dven ndmnas att den genomsnittliga avkastningen i
Sjatte AP-fonden under de senaste fem &ren har varit 15,6 procent, att
jamfora med Forsta—Fjarde AP-fondernas genomsnittliga avkastning om
3,7 procent.

De tva forslagen — konsolidering respektive oftrandrad organisa-
tionsstruktur — kommer, med nuvarande regler, att leda till olika stor andel
av detta tillgangsslag i det totala buffertfondssystemet. For att mildra den
effekten foreslds — vid en konsolidering — att begrédnsningsregeln for
Forsta-Fjarde AP-fondernas investeringar i illikvida tillgadngar ska &ndras
sd att fonderna far investera i illikvida tillgdngar som vid
investeringstillfallet uppgéar till hogst 45 procent av fondkapitalet. En
sddan dndring 16ser dock inte problemet fullt ut med andelen onoterade
aktier i den konsoliderade Andra AP-fonden.

Vad som nu sagts gor det angeldget att fordjupa analysen av
lampligheten av en ofordndrad roll for Sjitte AP-fonden i
buffertfondssystemet. For Sjatte AP-fondens del handlar det, som tidigare
namnts, i huvudsak om fondinvesteringar, dir kapitalet investeras i en
extern fond som agerar pd onoterade marknader, men dven manga
sidoinvesteringar forekommer. Placeringarnas syfte — att langsiktigt bidra
genom ytterligare riskspridning i forhéllande till Forsta—Fjarde AP-
fondernas stora innehav av borsnoterade och omséttningsbara tillgdngar
och pé sa sitt medverka till en god avkastning i forhallande till risk for
buffertfonden som helhet — far anses ha fortsatt giltighet. Det bor dock i
sammanhanget uppmirksammas att den totala andelen noterade aktier i
Forsta—Fjarde AP-fondernas portfoljer har sjunkit dver tid och nu uppgér
till mellan 37,5 och 52,7 procent (i genomsnitt ca 46 procent). Nar det
giller illikvida tillgdngar har utvecklingen gatt i motsatt riktning. Andelen
var 2023 25,9 procent i genomsnitt av fondkapitalet i Forsta—Fjérde AP-
fonderna. Det bor dock sérskilt uppméarksammas att i slutet av 2023 var
den totala andelen onoterade aktier i Forsta—Fjirde AP-fonderna i
genomsnitt endast 7 procent.

For att fragan om behovet av att bevara Sjitte AP-fonden som en
specialistfond for riskkapitalinvesteringar ska kunna besvaras péd ett
adekvat sitt krdvs dock dven en analys av mdjligheterna till 6kad
kostnadseffektivitet genom okad samverkan och samarbete med Andra
AP-fonden.



Kostnadseffektivitet genom okad samverkan och samarbete

Samarbeten och samverkan mellan buffertfonderna har dkat under de
senaste dren, och har formaliserats. Sjatte AP-fonden har, delvis pga. att
verksamheten skiljer sig s& mycket frdn de andra AP-fonderna, inte varit
lika involverad i fondernas samarbeten, som ofta berdrt de noterade
tillgdngarna. Samarbetet har framfor allt varit av erfarenhets- och
kunskapsdelningskaraktir ~och mindre inriktat p& att hitta
kostnadssynergier och mojligheter till kostnadsbesparingar.

Mot bakgrund av de skilda verksamheterna i Andra AP-fonden och
Sjétte AP-fonden &r det svart att hitta uppenbara kostnadssynergier och
mdjligheter till kostnadsbesparingar genom o6kad samverkan, men det
finns ndgra omraden som skulle kunna vara aktuella. Dessa berors nedan.

Samlokalisering och samverkan kring stodfunktioner

Lokalkostnaderna i Goteborg ar generellt sett lgre &n i Stockholm och star
for en lagre andel av de totala rorelsekostnaderna. Andra AP-fonden har
nyligen flyttat och férhandlat fram ett hyresavtal. Sjatte AP-fonden har ett
sexarigt hyresavtal for sitt kontor i Goteborg. Sistnimnd fond har ocksa
sedan manga ar ett litet kontor i Stockholm, vilket betraktas som
avgdrande for verksamheten. Kontoret underldttar rekryteringen av
nischkompetens och seniora medarbetare, men &r dven anvindbart vid
besok av internationella fonder, etcetera. Detta kontor skulle kunna
anvéindas av Andra AP-fonden for samma syften.

I sammanhanget bor uppmérksammas att en samlokalisering inte skulle
minska den sammanlagda ytan p& nigot dramatiskt vis. Sjétte AP-fonden
har ingen reception, men Andra AP-fonden och Sjitte AP-fonden skulle
kunna dela pé externa konferensrum och interna gemensamhetsytor sisom
pentry eller matplats. Det bor nimnas att ingen av de gdteborgsbaserade
fonderna &r positiva till en samlokalisering och bedomer att en siddan
endast skulle kunna leda till begrédnsade besparingar.

Samlokaliseringen skulle & andra sidan vara forknippade med relativt
sett betydande engangskostnader. Till kostnaden for sjélva flyttprojektet
ska laggas kostnader for att bryta hyreskontrakt och omstillningskostnader
for lokalerna. En positiv kostnadseffekt av en samlokalisering skulle
saledes uppsta forst pa lang sikt. Se ndrmare om konsekvenserna i avsnitt
7.1.3.

A andra sidan bor inte samlokaliseringen ses isolerat, den &ppnar i sig
for vissa skalfordelar, sdsom kontorsservice, kommunikation, HR och
administration. En samlokalisering skulle ocksé kunna vara forsta steget,
déar fler omrdden for samarbeten Over tid naturligen kommer att upp-
mirksammas och realiseras.

Sammanfattande slutsatser

Fordelen med det alternativa forslaget, som innebdar en oféréndrad
organisationsstruktur, dr att det fokus pa den riskkapitalverksamhet som
Sjatte AP-fonden bedriver skulle kunna bibehallas. Som nidmnts har
fonden, sedan strategin dndrades 2011, varit betydligt mer framgéngsrik i
sin investeringsverksamhet dn under tiden dessforinnan. Det kan vidare
konstaterats att Sjatte AP-fondens verksamhet &ar till nytta for
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inkomstpensionssystemet pa ett annat sétt &n Forsta—Fjarde AP-fonderna,
nidrmast som en extra buffert i systemet.

En ytterligare fordel med att bevara den existerande organisa-
tionsstrukturen dr att Andra AP-fondens mal for placeringsverksamheten,
vid en konsolidering, skulle begrinsa mgjligheten for fonden att oka
andelen riskkapital i portfdljen. Andra AP-fonden skulle efter en
konsolidering helt enkelt inte langsiktigt kunna bedriva riktigt samma
omfattande riskkapitalverksamhet som Sjitte AP-fonden nu bedriver.
Inom ramen for gillande placeringsrestriktioner — 4ven med den justering
av dessa som foreslas ovan — och med hénsyn till mélet for verksamheten,
ar det ndmligen rimligt for Andra AP-fonden att ha en storre diversifiering
inom hela tillgdngsslaget illikvida tillgangar.

Det bor i1 det sammanhanget beaktas att syftet med Sjdtte AP-fondens
placeringar &r att langsiktigt bidra genom ytterligare riskspridning i
forhallande till Forsta—Fjarde AP-fondernas stora innehav av borsnoterade
och omsittningsbara tillgdngar, och pa sa sitt medverka till en god
avkastning i forhéllande till risk for buffertfonden som helhet. En fordel
som dock négot minskat i betydelse pa senare &r nédr andelen noterade
aktier har sjunkit i den samlade buffertfonden. Andelen onoterade aktier i
Forsta—Fjarde AP-fonderna &r dock fortsatt liten.

P4 grund av sina visentligt olika verksamhetsomraden &r det emellertid
inte helt 14tt att identifiera omraden dar férdjupad samverkan mellan Andra
AP-fonden och Sjétte AP-fonden skulle resultera i nagra storre synergier
eller kostnadsbesparingar. Sjitte AP-fonden é&r dartill en slimmad
organisation, dér till exempel IT redan ar outsourcat.

En oOkad samverkan mellan samtliga AP-fonder, utan geografisk
skiljelinje for vissa specifika fragor, synes i sammanhanget mer intressant
att utforska. Sjatte AP-fonden, med sin slimmade organisation, skulle vara
behjilpt av okat samarbete med samtliga kring frdgor relaterade till
sdkerhet och informationssikerhet samt regelefterlevnad och riskkontroll.

Vad som nu sagts talar med viss styrka for att Sjitte AP-fonden ska
integreras 1 buffertkapitalsystemet utan att organisationsstrukturen éndras.
For att Sjitte AP-fonden ska kunna bedriva en &nnu effektivare
verksamhet dn idag, krdvs emellertid en viss modernisering av géllande
lagstiftning, sérskilt nar det géller bestimmelsen om valutaexponering, se
nedan 1 avsnitt 5.5.1. Frdgan om den komplexa och kostsamma
likviditetshanteringen bdr dessutom hanteras ytterligare. Analys bor i det
sammanhanget goras av om Sjatte AP-fonden —i likhet med Forsta—Fjérde
AP-fonderna — bor ha mojlighet till kortfristig upplaning i Riksgéalds-
kontoret (se nedan).

Nedan analyseras fragan hur Sjitte AP-fonden pa ett lampligt sitt
integreras i buffertfondsystemet, om fonden ska fortsdtta att sjdlvstandigt
verka med samma mal som tidigare for placeringsverksamheten.

Sjdtte AP-fonden inordnas i buffertfondsystemet utan
organisationsfordndringar

Det faktum att Sjatte AP-fonden stod utanfér pensionsdverenskommelsen
har inneburit att fonden inte fullt ut har inordnats i pensionssystemet. Det
har dock, som tidigare framhallits, klargjorts i samband med riksdagens
beslut om den automatiska balanseringen av alderspensionssystemet att



fondens tillgdngar ska inréknas bland inkomstpensionens tillgdngar (prop.
2000/01:70). Det har emellertid inte klargjorts pa vilket sétt fondens
tillgéngar ska tas i ansprak nér ett sddant behov uppstar. Eftersom Sjtte
AP-fonden har ett specialiserat uppdrag att placera fondmedlen pa
riskkapitalmarknaden — dvs. 1 tillgdngar som inte kan avyttras med kort
varsel — dr det inte okomplicerat att skapa en sddan ordning. Det kan dérfor
konstateras att Sjatte AP-fondens tillgdngar kan tas i ansprak for att
finansiera pensioner endast under forutsittning att det sker med betydande
framforhallning.

Forsta—Fjarde AP-fonderna fullgdr pensionssystemets buffertfunktion
genom att varje manad motta pensionsavgifter eller finansiera
pensionsutbetalningar. Eftersom Sjitte AP-fonden uteslutande forvaltar
onoterade tillgdngar som inte omedelbart kan siljas pa en marknad, ar en
motsvarande 16sning inte ldmplig for denna fond. Dérfor bor den
nuvarande ordningen i stort bestd, dvs. att Sjatte AP-fonden forblir en
sluten fond som inte fortlopande mottar pensionsavgifter eller utbetalar
pensioner. I stéllet bor kopplingen till pensionssystemet skapas med grund
i fondens Overgripande mal, att vara till storsta mojliga nytta for detta
system. Sjdtte AP-fonden bor fortsétta att vara en extra buffert till den
buffert i pensionssystemet som finns i Forsta—Fjarde AP-fonderna. Medel
ur Sjitte AP-fonden bor sdledes tas i ansprak forst nar medel i de 6vriga
buffertfonderna i huvudsak ar forbrukade.

I det sammanhanget maste goras en bedomning av vid vilken tidpunkt
en investering ska avvecklas for att Sjitte AP-fonden ska fid s& god
avkastning som mojligt pa investerade medel i de onoterade tillgdngarna.
Bedomningen &r betydligt mer komplex dn motsvarande beslut rorande
placeringar i marknadsnoterade tillgdngar, eftersom avyttringen inte kan
goras omedelbart pa en marknad till ett i huvudsak ként pris.

Komplexiteten i sédana beddmningar innebér att de som l6pande arbetar
med verksamheten &r bast lampade att géra dem. Fondens styrelse torde
ha rétt erfarenhet och kunskap om placeringsverksamheten for att kunna
gora bedomningarna, sa att pensionssystemets intressen bist tillgodoses.
Att lagga ansvaret pa fondens styrelse dven i denna fraga ligger dven i linje
med den grundliggande principen om pensionssystemets sjdlvstindiga
stdllning.

Nar det blir aktuellt bor Sjatte AP-fonden dverfora medel till Forsta—
Fjarde AP-fonderna i lika delar. I malet att vara till nytta for
inkomstpensionssystemet ingdr att styrelsen &dven méste gora en
beddmning av vid vilken tidpunkt en 6verforing bor ske. Det bor saledes
vara Sjétte AP-fondens styrelse som ska gora bedomningen nar det &r dags
att leverera in medel till inkomstpensionssystemet, mot bakgrund framst
av den samlade buffertfondens storlek och forvantade fortsatta utveckling,
dvs. pensionssystemets behov av betalningsberedskap. Det viktigaste
argument for denna losning &r att styrelsen ansvarar for den lpande
forvaltningen och darfér bor ha god kinnedom om med vilken
framforhallning ett sddant beslut maste fattas. Det dr emellertid viktigt att
Sjatte AP-fondens styrelse har ritt beslutsunderlag ndr det géller att
bedoma behovet av betalningsberedskap i pensionssystemet. Denna
kunskap finns frdmst hos Pensionsmyndigheten. Sjitte AP-fondens
styrelse bor darfor samrdda med den myndigheten i frdgan innan beslut
fattas.
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En ldmplig ordning torde vara att Pensionsmyndigheten initierar
processen genom att — pa ett tidigt stadium — kontakta Sjétte AP-fondens
styrelse att medel kommer att behdvas i inkomstpensionssystemet. Sjétte
AP-fonden analyserar hur detta kan gdras for att pensionssystemets
intressen bést ska kunna tillgodoses. Direfter avyttras den méngd
tillgdngar som behdvs. For att upparbeta och bibehélla kontakten mellan
myndigheterna bor en érlig avstimning ske.

Om Sjitte AP-fondens styrelse trots goda skél inte skulle paborja en
avveckling i god tid, kan regeringen genom relevanta kontrollmekanismer
se till att styrelsen uppfyller det lagstadgade malet om att ta ett sddant
initiativ. De kontrollmekanismer som finns enligt gillande regelverk; arlig
utvérdering och utndmning av fondens styrelse, far anses tillrdckliga, &ven
for detta &andamal (se dock avsnitt 2.5 om AP-fondernas sjalvstidndighet).

I sammanhanget bor uppmirksammas att riksdagen alltid kan besluta
om Overforing av medel mellan Sjitte AP-fonden och Forsta—Fjarde AP-
fonderna, nér detta bedoms nédvandigt. Till grund for ett sddant avgdrande
skulle framst ligga pensionssystemets behov av betalningsberedskap.
Riksdagen kan dven uppdra &t regeringen att fatta ett sdidant beslut nér det
bedoms lampligt. Regeringen bor i ett sddant fall givetvis ta nodvandiga
hiansyn till behovet av framforhéllning och dérfér inhdmta nirmare
information fran Sjitte AP-fonden om vilken framforhéllning som &r
onskvérd, dvs. hur snabbt betalning kan ske.

Overvigande skil talar dock for 16sningen att Sjitte AP-fonden fattar
besluten, eftersom det &r fonden som har det nddvindiga
beslutsunderlagen — efter att ha samratt med Pensionsmyndigheten nér det
giller betalningsberedskapen 1 pensionssystemet — samtidigt som
regeringen och riksdagen har tillrickliga kontrollmekanismer.

Sammanfattningsvis foreslds som en alternativ 16sning att Sjétte AP-
fonden integreras i buffertfondsystemet genom att medel som forvaltas av
den fonden ska Overforas till Forsta—Fjarde AP-fonderna, nir fonden, i
samrdd med Pensionsmyndigheten, bedomer att medlen blir till storsta
mdjliga nytta for forsdkringen for inkomstgrundad alderspension. Sjétte
AP-fonden bor emellertid fortsdtta att vara en extra buffert till den buffert
i pensionssystemet som finns i Forsta—Fjarde AP-fonderna. Medel ur
Sjétte AP-fonden bor saledes tas i ansprak forst ndr medel i de dvriga
buffertfonderna i huvudsak ar forbrukade. Bedomningen ska géras mot
bakgrund framst av den samlade buffertfondens storlek och forvintade
fortsatta utveckling, dvs. pensionssystemets behov av
betalningsberedskap. Overféringar ska géras med en fjirdedel till var och
en av Forsta—Fjarde AP-fonderna.

Kompetensoverforing inom omradet riskkapitalinvesteringar

I foregéende avsnitt foreslés att Sjétte AP-fondens verksamhet och kapital
ska overforas till Andra AP-fonden. Efter konsolideringen ska de
kvarvarande buffertfonderna samverka kring riskkapitalinvesteringar — ett
omrade dir Sjétte AP-fonden besitter en sirskilt bred kompetens. Dér sdgs
dven att med tanke pa den stora kompetens som trots allt finns hos de andra
buffertfonderna, bor samverkan ha formen av ett frivilligt samarbete
mellan fonderna, efter det att Sjatte AP-fondens verksamhet och kapital



har overgétt till Andra AP-fonden, ldmpligen genom det gemensamma
samverkansradet. Pa sa sitt kan dven Sjunde AP-fonden deltar i samarbetet

Aven om organisationsstrukturen inte #ndras dr det av vikt att detta
samarbete om riskkapitalinvesteringar inom ramen for det gemensamma
samverkansradet d&ndé kommer till stdnd.

Férvaltningsuppdrag till Sjditte AP-fonden betrdffande onoterade aktier

Fran Sjitte AP-fondens sida har uttryckts att den skulle ha moéjlighet att
idag forvalta ett storre kapital inom omradet for onoterade aktier utan
motsvarande procentuell 6kning av kostnadsmassan. Till nyss ndmnt
samarbete bor darfor laggas en mojlighet for Sjatte AP-fonden att konkret
kunna bistd Forsta—Fjairde AP-fonderna och Sjunde AP-fonden vid
forvaltning av sadana tillgadngar. Sistndimnda fonder ges pa sa sitt
mdjlighet att avlasta en del av sin verksamhet vad géller onoterade aktier
till Sjatte AP-fonden, enligt det som myndigheterna i det enskilda fallet
kommer dverens om.

Lanerditt

Forsta—Fjarde AP-fonderna har enligt 2 kap. 4 § lagen om allménna
pensionsfonder ritt att 1dna medel i Riksgéldskontoret. Detta om de medel
de forvaltar inte rdcker till for att fonden ska kunna fullgéra sina
skyldigheter enligt nimnd lag. Lanerdtten syftar i forsta hand till att
sdkerstdlla att fonderna ska kunna fullgéra de betalningar till
inkomstpensionssystemet som aldggs dem. Enligt forarbetena far dock
lanerdtten dessutom utnyttjas for att kunna fullgéra avtal och andra
rattshandlingar som staten svarar for, men dven — om andra medel saknas
— betala kostnader for den 16pande verksamheten (prop. 1999/2000:46 s.
160). Sjatte AP-fonden saknar en séddan laneritt.

Med nu aktuellt forslag ska Sjitte AP-fonden integreras i
buffertfondssystemet utan att organisationsstrukturen éndras. Forslaget
innebédr inte att Sjitte AP-fonden ska fullgéra pensionssystemets
buffertfunktion genom att varje manad motta pensionsavgifter eller
finansiera pensionsutbetalningar. Som framgatt dr dock avsikten med
bestdmmelsen att den ska ha en vidare tillimpning &n att sdkerstélla att
fonderna ska kunna fullgdra sina betalningar till pensionssystemet. For att
Sjatte AP-fonden ska kunna bedriva en &nnu mer flexibel och effektiv
verksambhet finns det darfor skél att dven ge Sjétte AP-fonden en mdjlighet
att lana medel i Riksgédldskontoret.

Avslutande kommentar och slutsats

Sjétte AP-fonden har inte integrerats i buffertfondssystemet. Det &r hog tid
att sa sker. Bade detta forslag och forslaget ovan i avsnitt 5.3.2 dr mdjliga
att genomfora och forvéntas ge forutsittningar for en dndamalsenlig och
kostnadseffektiv forvaltning av buffertkapitalet, for att pa sa sétt, pa sikt
uppnd en hdgre nettoavkastning. Nu beskrivet forslag, som innebér att
organisationsstrukturen inte &ndras, dr dock att foredra. Forslaget har stor
potential; det bidrar till en onskvird riskspridning i systemet, eftersom
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onoterade aktier &r ett tillgdngsslag med hog potentiell avkastning, och kan
snabbt genomforas.

5.4 Stordriftsfordelar 1 de stockholmsbaserade
buffertfonderna

5.4.1 En viss konsolidering av de stockholmsbaserade
buffertfonderna

Promemorians forslag: En av Forsta, Tredje eller Fjarde AP-fonden
avvecklas och dess verksamhet och kapital fors over till en eller tva av
de kvarvarande stockholmsbaserade buffertfonderna. Regeringen fattar
beslut om vilken av Forsta, Tredje eller Fjarde AP-fonden som ska
avvecklas samt principerna for hur den avvecklade fondens tillgdngar
och forpliktelser ska fordelas mellan de tvd kvarvarande
stockholmsbaserade =~ AP-fonderna.  Begrénsningsreglerna  for
buffertfondernas investeringar i onoterade bolag ska &ndras sa att
fonderna inte far inneha sa manga aktier eller andra andelar i ett foretag
att rostetalet for dem Overstiger 15 procent eller betrdffande onoterade
riskkapitalforetag, 50 procent.

Promemorians bedomning: Nir regeringen har tagit stillning till
vilken av de stockholmsbaserade AP-fonderna som ska avvecklas och
principerna for hur den avvecklade fondens tillgangarna ska fordelas,
bor en kommitté tillsdttas av regeringen som ges i uppdrag att
genomfora den nya organisationen.

Skilen for promemorians forslag och bedomning

Inledning

Av uppdragsbeskrivningen framgar att utredaren ska utreda hur de
stockholmsbaserade buffertfonderna kan realisera storre stordriftsfordelar,
inklusive en analys av mojliga for- och nackdelar samt specifikt belysa
for- och nackdelar av en konsolidering av Forsta, Tredje och Fjarde AP-
fonderna till tvd fonder med sdte i Stockholm och analysera
konsekvenserna av en eventuell omorganisation av fonderna for
placeringsreglerna och vid behov foresld dndringar.

I detta avsnitt analyseras specifikt for- och nackdelar av nyss ndmnd
konsolidering av de stockholmsbaserade buffertfonderna samt analyseras
konsekvenserna for placeringsreglerna av en sddan omorganisation. Det
lamnas &ven forslag pd hur en sddan konsolidering skulle kunna
genomforas.

I avsnitt 5.4.2 analyseras och foreslds hur de stockholmsbaserade
buffertfonderna kan realisera storre stordriftsférdelar genom en dkad
samverkan inom ramen for befintlig organisationsstruktur.



Tidigare overviganden betriffande en konsolidering av de
stockholmsbaserade buffertfonderna

I Buffertkapitalutredningens betdnkande (SOU 2012:53) ingér forslag om
att inrétta en ny myndighet, Premiereservstyrelsen, som ska administrera
och forvalta pensionsreservfonden. Ansvaret for forvaltningen av fondens
kapital ska ligga inom den myndigheten, men pa tre oberoende och
sjdlvstindiga fondstyrelser med identiska mandat. Tillgangarna i Forsta—
Fjarde AP-fonderna och Sjitte AP-fonden ska utgdéra kapitalet i
pensionsreservfonden.

Utredningen foreslar vidare att det beloppsmaéssiga vérdet fran bdrjan
ska vara sé lika som mdjligt mellan de tre premiereservsfonderna for att fa
lika forutsdttningar for framtida utvérderingar av forvaltningen.
Ledningen for Pensionsreservstyrelsen ska med den utgangspunkten och i
samrdd med fondstyrelserna besluta hur den faktiska uppdelningen av
tillgdngarna ska ga till. Utredningen gér bedomningen att foreslagen ny
organisation och nya placeringsregler medfor sd genomgripande
forandringar 1 forhallande till den géllande strukturen att hela
forvaltningsorganisationen ska avvecklas och nya myndigheter byggas
fran grunden.

I promemorian Nya regler for AP-fonderna (Ds 2015:34) foreslas att
buffertkapitalet delas upp i tre AP-fonder som var och en forvaltas av en
AP-fondmyndighet. Dessa myndigheter byggs upp med utgangspunkt i tre
av de existerande AP-fonderna. Sjdtte AP-fondens kapital fors over till
Andra AP-fonden. En av Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonden avvecklas
och dess kapital fors 6ver till de tre kvarvarande AP-fonderna. Regeringen
fattar beslut om vilken av Forsta, Tredje eller Fjarde AP-fonden som ska
avvecklas samt om hur den avvecklade fondens tillgdngar och forpliktelser
ska fordelas mellan de tre kvarvarande AP-fonderna.

En viss konsolidering av de stockholmsbaserade buffertfonderna

Forslaget att konsolidera tre stockholmsbaserade buffertfonder till tva
syftar ytterst till att forbattra forutsittningarna for en dndaméalsenlig och
kostnadseffektiv forvaltning av buffertkapitalet och pa sa sétt uppné en
hogre nettoavkastning som bidrar till finansieringen av — och stabiliteten i
— pensionssystemet.

Nedan analyseras och beskrivs ndrmare huvudfragor knutna till en sidan
konsolidering. I olika avsnitt berdrs ldmpligast metod for att skapa tva
stockholmsbaserade fonder, positiva kvalitativa effekter (stérkt
forvaltningsverksamhet), besparingspotential, kostnader
(omstéllningskostnader och transaktionskostnader), risker (mitigering)
och alternativkostnader. I avslutande avsnitt ges sedan en sammanfattande
bedémning, kriterier for val av kvarvarande fonder, behov av dndrade
placeringsregler efter en konsolidering och nagot om det faktiska
genomforandet.

Avveckling av en buffertfond — fordelning till en eller tva befintliga,
mottagande buffertfonder?

I avsnitt 5.3.2, delavsnittet Metoder for samgaende, beskrivs och
analyseras olika metoder for samgéende. Aven i detta fall bor — pd samma
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grunder — avvecklingsmetoden anvandas. Frégan ar snarare hur
fordelningen bor ske.

Fordelarna med angreppssittet att avveckla en stockholmsfond och
overfora dess tillgdngar och forpliktelser till tva befintliga
stockholmsfonder ar att det ger storre mojlighet att tillvarata kompetenser
och forvaltningssynergier; tillgangar och kompetenser kan passa bra i en
fond men inte i den andra. Likasa finns en potential och flexibilitet att
minimera transaktionskostnaderna; tillgangar och processer kan passa bra
i en fond men inte i den andra. Detta leder till en stdrre potential till
diversifiering mellan de kvarvarande fonderna, och en mdjlighet att redan
under konsolideringsprocessen ta till vara vissa samordningsvinster
mellan dessa fonder. Det blir dven léttare att jamfora de kvarvarande
fonderna med varandra did de ges mer eller mindre identiska
forutsdttningar.  Den  uppenbara  nackdelen  dr  att  fler
investeringsorganisationer berors, och att ett stérre underliggande kapital
omfattas, vilket okar risk och komplexitet.

Alternativet till detta dr att en fond avvecklas och dess tillgangar och
forpliktelser verfors till den ena av de fonder som ska kvarsta. Den andra
kvarvarande fonden halls siledes utanfor konsolideringen. Férdelarna med
detta angreppssitt dr att en fond ldmnas ostord, vilket minskar den
overgripande risken. Komplexiteten minskar ocksd, liksom den
operationella risken, dé farre parter behover involveras. Den opaverkade
fonden kan ocksd wutgéra en form av jamforelsepunkt f{or
konsolideringsprojektet.

Till nackdelarna med det alternativa forslaget hor att det potentiellt kan
leda till mindre kvarvarande diversifiering i systemet, att forutséttningarna
att ta vara pa kompetens- och forvaltningssynergier kan minska och att
transitions- och transaktionskostnader dkar da flexibiliteten att fordela
tillgdngarna &r mindre. Det senare angreppssattet skapar ocksa en obalans
mellan fonderna d& en fond blir betydligt stérre &n de andra. Detta
paverkar bland annat effektiviteten i forvaltningen, koncentrationsrisk,
limiter utifrén rddande placeringsregler samt styrelseansvar. Det gor det
svarare att jimfora fonderna — som ges olika forutsittningar — over tid.

Liksom vid andra vigval styrs detta av synen pé risk — i detta fall
operationella risker — och hur hdgt man virderar att fortsitta att ha
forhallandevis jamnstora fonder, dvs. ge fonderna forméga att lyckas pa
lika villkor och underlatta jamforelser. Vad som sigs i sistndmnd del bor
inte f4 oproportionerlig betydelse i sammanhanget, &ven om det far anses
vara lampligt att utgédngspunkten for konsolideringen dr ungefarligen
jadmnstora, stockholmsbaserade fonder.

Det kan konstateras att det finns mycket som talar for alternativet att
avveckla en av de stockholmsbaserade fonderna, for att dverfora tillgangar
och forpliktelser till de tva kvarvarande stockholmsbaserade fonderna. Det
finns dock dven goda skl for att vilja Gverforing till endast en fond. Mot
denna bakgrund — och eftersom det &r regeringen som ska avgdra vilken
fond som ska avvecklas och hur den avvecklade fondens tillgangar och
forpliktelser ska fordelas — finns det anledning att ldmna storsta mojliga
utrymme for regeringens beslut i saken. Overviigande skil talar saledes for
alternativet med avveckling av en fond, med overforing av kapital och
forpliktelser till en eller tvd mottagande fonder.



Positiva kvalitativa effekter — stéirkt forvaltningsverksamhet

Om konsolideringsarbetet fokuseras pa hur man pa bésta moéjliga sétt kan
forvalta fondkapitalet, och strdvar mot att uppnd synergier kring
kompetens och forvaltningspotential, kan det o&ver tid stirka
forvaltningsverksamheten inom AP-systemet som helhet. Hur den, pa
detta sitt stirkta verksamheten, skulle paverka avkastningen &r emellertid
mycket svért att kvantifiera. Det gér dock att peka pa en rad mojliga killor
till positiva avkastningseffekter ver tid.

En konsolidering skulle kunna tilldta 6kade resurser inom vissa, centrala
enheter, inom investeringsverksamheten. Specifik forvaltningskompetens
skulle kunna stdrkas, intern forvaltning okas och goéras mer robust,
avtalsforhandlingskompetens koncentreras, etcetera. Systemplattformar
for kvantitativ analys och forvaltning skulle vidare kunna vidareutvecklas
och stirkas. Det finns ocksd goda samordningsmdjligheter pa
hallbarhetsomradet, inklusive dgarstyrning och hallbarhetsrapportering.

Storre organisationer skulle dessutom, med specialisering och
diversifiering over tid, skapa attraktiva roller pa kvarvarande fonder och
leda till forbattrade mojligheter att rekrytera personal med ritt kompetens
och driv.

Storre investeringsstorlekar inom extern forvaltning och onoterade
investeringar skulle ocksa pa marginalen kunna bidra till skalfordelar.

Aven om det & svart att kvantifiera den positiva effekten pé
avkastningen av den stirkta forvaltningsverksamheten som nu beskrivs, dr
det just utnyttjande av kompetenssynergier och mdjlighet att uppnéa en
kritisk massa av nyckelkompetenser som utgor de viktigaste argumenten
for en konsolidering. Virdet av en dkning av avkastningspotentialen med
nagon tiondels procent per ar ar stort.

Se dven ndrmare i konsekvensanalysen (avsnittet 7.2.2).

Besparingspotential

AP-fonderna kan redan idag sdgas vara kostnadseffektiva och det
framhélls ofta att de har en ladg kostnad jamfort med jamforbara
pensionsfonder. Samtliga fonder framhéller dock att de har skalfordelar.
Detta betyder att en konsolidering ger mojligheter till ldgre samlade
direkta personal- och dvriga rorelsekostnader.

Kostnadssynergier och besparingspotential finns for personal, lokalhyra,
konsulter eller kdpta tjdnster, information — index, marknad, héllbarhet,
etcetera — IT-system och 6vrig administration.

Hur stora de langsiktiga kostnadsbesparingarna skulle kunna bli &r inte
helt latt att ringa in. Uppskattningar av dessa besparingar gors i
konsekvensanalysen (avsnitt 7.2.2).

Det ar viktigt att understryka att det kan ta tid innan samtliga
kostnadsbesparingar kan realiseras. Tidsutdrikten beror pa lingden och
komplexiteten i de olika avtal som behdver hanteras. En hel del avtal kan
sdgas upp, medan ménga andra behover omforhandlas. For att minimera
kostnaderna i samband med detta kommer kostnadsbesparingarna
formodligen inte att kunna realiseras forrén efter mer an tre ar; i manga
fall kan det ta betydligt langre tid dn sa. Full effekt av en konsolidering
uppnas forst da samtliga avtal 16pt ut.
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Kostnader — omstdllningskostnader och transaktionskostnader

En konsolidering ar férknippad med en rad kostnader. Dessa kan delas in
i engangs-, overgings- och avvecklingskostnader samt i transaktions-
kostnader.

Engangs-, 6vergings- och avvecklingskostnader

En av de stora besparingspotentialerna &r &verlappande personella
resurser. P4 motsvarande vis dr engangskostnader for dvertalig personal
en av de storsta kostnadsposterna.

En annan engéngspost dr omstéllningskostnader for lokaler, 1 forvig
uppsagda avtal, flytt, mm.

Utover omstéllningskostnader for personal och lokaler, finns
engangskostnader for i forvig uppsagda avtal, dvs. licenser, system och
andra kontraktsforbindelser.

Transaktionskostnader

Under en konsolidering kommer omfattande portfoljtransformationer att
behdva genomforas, vilket kan leda till betydande transaktionskostnader.
Hur stora dessa blir beror pa en méngd faktorer: hur flytt av tillgdngarna
sker; hur tillgdngarna som flyttas skiljer sig fran 6nskad allokering hos de
mottagande fonderna, hur snabbt omallokeringen sker; och hur stora
avvikelser i allokeringen till onoterade tillgdngar som accepteras.

Kostnaderna kan begridnsas genom att medvetet halla transaktionerna
nere, exempelvis genom: att likvida tillgdngar fors 6ver “in-kind”; att
avvecklingen gors under en lingre tid under kontrollerade former; att
derivat anvénds for att &ndra durationen for statsobligationer; att storre
delen av de onoterade tillgdngarna flyttas Gver och inte avyttras; etcetera.

En uppskattning av omstéllnings- och transaktionskostnader gors i
konsekvensanalysen (avsnitt 7.2.2). Slutsatsen dar dr att de direkta
kostnaderna kopplade till en konsolidering skulle kunna uppga till flera
ganger den arliga besparingspotentialen.

Risker — mitigering

Det finns en rad risker forknippade med konsolideringsprocessen. Det
handlar om f6ljande.

Personalrisker

En lang och tidvis osdker process riskerar att leda till kompetensflykt och
svarigheter att attrahera ny personal med nddviandig kompetens. Detta kan
leda till operationella risker for sdvél den pagaende verksamheten som for
sjdlva konsolideringen. For att minska dessa risker kan det vara pakallat
att genomfora riktade insatser for att sdkra viktiga nyckelkompetenser
under omstéllningsprocessen. Det handlar om kérnkompetens inom
kapitalforvaltningen, riskkontroll, BackOffice, IT och juridik.
Kompensationspaketen for att behélla dessa nyckelkompetenser kan se
olika ut, exempelvis som ett befattningstilldgg under transitionsperioden,



eller en ’stay-on” 1 form av en engéngsersittning vid transitionsperiodens
slut.

I sammanhanget kan dven ndmnas att i 6 b § lagen (1982:80) om
anstdllningsskydd (LAS) finns bestimmelser om 6vergéng av verksambhet.
Inneborden av dessa bestimmelser dr att om det &dr identitet i den
verksamhet som gar &ver fran en arbetsgivare till en annan, gér ocksé
anstdllningsavtalen i dess lydelse vid Overtagandetidpunkten for de
arbetstagare som hor till den overldtna verksamheten dver pad den nya
arbetsgivaren. For att de bestimmelserna ska vara tillimpliga krévs att det
har skett ett arbetsgivarbyte. P& det statliga omradet sker ett
arbetsgivarbyte om verksamhet gir dver frdn en myndighet till en annan.

I den hir aktuella situationen innebér det anforda att en av Forsta, Tredje
eller Fjdrde AP-fonderna avvecklas och dess verksamhet och kapital fors
over till en eller tva av de kvarvarande stockholmsbaserade fonderna. En
overforing av tillgdngarna bor ske forst i samband med att den fond som
ska avvecklas upphér med sin verksamhet. D& sker &ven ett
arbetsgivarbyte (se i ovrigt i Overgangsfragor och ikrafttridande, avsnitt
6).

Marknadspéverkan

Det finns en visentlig risk for marknadspaverkan nér portfoljer avvecklas
och integreras. Dessa risker kan mitigeras genom tillracklig
implementeringshorisont och gradvis integrering. Stegvis Overforing
begrinsar risk for negativ marknadspaverkan. Sarskild uppmérksamhet
kommer att krivas vid overforing av svenska tillgdngar och omformning
av motsvarande portféljer, liksom vid avveckling av derivat och
valutasékringar. Storst risk for signifikant prispaverkan finns i svenska
bolagsaktier, svenska réntebdrande instrument samt for den svenska
kronan.

Myndigheter med ansvar for finansiell stabilitet och marknads-
overvakning, dvs. Riksbanken, Riksgéldskontoret, Finansinspektionen,
och Pensionsmyndigheten bor informeras om implementering i god tid
fore start. Konfidentialitet behdver sdkerstillas och eventuella synpunkter
kunna inhdmtas. Under genomforandet behdver l6pande information ges,
och vid behov korrigeringar goras.

Alternativkostnader

De storsta riskerna med en konsolidering ar en forlust av mjuka vérden
och de olika operationella riskerna som kan paverka avkastningen. Det ar
av naturliga skél mycket svart att kvantifiera alternativkostnaden i form av
forlorad avkastning, men man kan konstatera endast en liten paverkan pa
forvaltningsresultatet innebdra mycket stora belopp (se exempel i
konsekvensanalysen, avsnitt 7.2.2).
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Sammanfattande slutsatser

De stockholmsbaserade AP-fonderna ar vilskotta med gott internationellt
renommé. Under en rad ar har fonderna bedrivit ett effektiviseringsarbete,
och har betecknats som kostnadseffektiva i internationella jamforelser.

Dessa AP-fonder har lyft fram att de har mycket skalbara
forvaltningsmodeller som gor det mojligt att forvalta ett betydligt storre
kapital 4n idag, utan motsvarande procentuell 6kning av kostnadsmassan.
Genom en konsolidering av tre stockholmsfonder till tva skulle dessa
skalfordelar kunna realiseras. Vid en konsolidering kommer det att vara
centralt att tillvarata de styrkor som byggts upp i respektive fond och
utifrdn dessa, hitta kompetenssynergier pa kapitalforvaltningssidan som
adderar mervérde (en kritisk massa av nyckelkompetenser). De storre,
kvarvarande fonderna, skulle dver tid kunna erbjuda méjlighet till 6kad
specialisering och diversifiering, med forbattrade rekryteringsmoéjligheter.

Konsolideringar av det hir slaget dr dock mycket komplexa
integrationsprojekt som tar flera ar att genomfora. Det rader ingen tvekan
om att detta konsolideringsalternativ innebér risker — framfor allt under en
overgangsperiod — for en negativ paverkan pa avkastningen. Aven en liten
minskning i avkastningen far stora effekter. Det finns ocksé betydande
direkta och indirekta kostnader forknippade med genomforandet av en
konsolidering.

Det finns séledes en rad for- och nackdelar kopplade till forslaget. Det
kan konstateras att &ven om de positiva och negativa effekterna later sig
identifieras och beskrivas pa ett relativt tydligt sétt enligt ovan, dr det
betydligt svéarare att kvantifiera dem. Detta géller savil besparingar och
kostnader, som riskerna for forlorad avkastning pa kort sikt och mdjlighet
till dkad avkastning pé langre sikt. Ett forsok till kvantifiering gors i
konsekvensanalysen (avsnitt 7.2.2).

Synen pa risk — i termer av operationella risker och potentiellt forlorad
avkastning — i relation till mojligheten att utnyttja skalfordelar och att
uppnd en mer effektiv och rationell forvaltning av buffertkapitalet ar
avgorande faktorer vid bedomningen av dven detta konsolideringsforslags
lamplighet. Forslaget att avveckla en av Forsta, Tredje eller Fjarde AP-
fonderna och fora 6ver dess verksamhet och kapital till en eller tvd av de
kvarvarande stockholmsbaserade fonderna syftar ytterst till att forbéttra
forutséttningarna for en &ndamélsenlig och kostnadseffektiv forvaltning av
buffertkapitalet och ddrmed pé sikt uppna en hdgre nettoavkastning som
ytterligare bidrar till finansieringen av — och stabiliteten i -
pensionssystemet. Som har beskrivits ovan finns dock dven nér det géller
detta konsolideringsforslag en rad nackdelar. Sammantaget goérs dock
bedémningen att férdelarna 6vervager och det darfor finns starka skél for
att genomfora detta konsolideringsforslag.

Kriterier for val av kvarvarande fonder

I samband med att regeringen fattar beslut om lagrddsremiss baserad pa
forslagen i denna promemoria, bor regeringen dven fatta beslut om vilken
stockholmsfond som ska avvecklas, och det mot bakgrund av vilka fonder
som lampligen bor vara kvar. Ledstjarnan vid valet av fonder som ska vara
kvar dr de virden som kan skapas efter konsolideringen. Den dvergripande
malsittning bor ddrmed vara att de kvarvarande fonderna ska vara de



fonder som har storst potential att tillsammans skapa det storsta langsiktiga
vérdet for systemet for inkomstpension.
Foljande faktorer &r speciellt viktiga att uppmérksamma.

Potential till ldngsiktig avkastning

Kéarnuppdraget for AP-fonderna é&r att generera avkastning till
inkomstpensionssystemet. Det finns olika sitt att uppskatta den framtida
potentialen, men ett enkelt och transparent sitt torde vara att utgd frén
historisk avkastning. For att vara robust bor avkastningsserien vara lang.
AP-fonderna kan uppvisa avkastningsserier frdn 2001. D4 startkapitalet
var lika for Forsta—Fjirde AP-fonderna sammanfattar dagens nivd pa
fondkapitalet avkastningen under perioden.

Diversifierande investeringsverksamhet

En minskning av antalet buffertfonder kan potentiellt leda till en minskad
diversifiering. Detta kan motverkas om de kvarvarande buffertfonderna,
relativt sett, dr olika varandra, framfor allt vad giller tillgdngsallokering
och portfoljstruktur. Aven skillnader i implementeringsval och typer av
investeringsprocesser tillfor diversifiering.

Potential till framtida samarbete

Aven efter en konsolidering, och i en situation med férre buffertfonder,
finns det mdjlighet att erhalla stordriftsfordelar via samarbeten mellan de
kvarvarande fonderna. En rad av de forslag till fordjupad samverkan som
beskrivs nedan, siasom systemstéd, IT-drift och andra administrativa
processer och funktioner, &r aktuella dven efter en konsolidering. Har kan
existerande och tidigare historiska samarbeten mellan fonderna ge en
ledtrad till var framtida samverkan skulle kunna vara mest framgéngsrika.

Fortsatt/uthallig kostnadseffektivitet

Under en rad & har AP-fonderna bedrivit ett kostnadseffektivi-
seringsarbete, och fondernas forvaltningskostnadsandelar har nérmat sig
varandra. Genom att studera systematiken i arbetet och de underliggande
principerna for kostnadsstyrningen kan man fa en uppfattning om
uthalligheten i den framtida kostnadseffektiviteten.

Principer for férdelning av tillgangar och resurser

En av fordelarna med att fordela den avvecklade stockholmsfondens
tillgdngar och resurser pa tvd mottagande fonder &r att det okar
flexibiliteten — vissa tillgangar passar béttre in i en av de mottagande
fonderna 4n i den andra. Lampliga principer att hélla sig till vid denna
foredelning bygger pé de fordelar som finns med angreppsittet att lata tre
stockholmsfonder bli tvd genom att en avvecklade fond delas upp och
skapar tva jamnstora kvarvarande fonder: en Okad diversifiering och
specialisering, samtidigt som omstillnings- och transaktionskostnaderna
minimeras.
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Diversifiering och specialisering

Tillgangar och resurser bor fordelas pa sa sitt att de tva aterstdende
stockholmsfonderna blir sa olika varandra som mdjligt, bade vad giller
tillgdngar och portfoljstruktur. Genom att fordela tillgdngar och resurser
sa att de tva kvarvarande fondernas sirdrag och olikheter accentueras, kan
forvaltningssynergier uppnas, befintliga kompetenser byggas ut och
fordjupas och en 6kad specialisering mojliggoras.

Minimering av omstillnings- och transaktionskostnaderna

Kostnaderna forknippade med en konsolidering kan vara betydande. De
kan minskas genom en flexibel fordelning — tillgangar och processer kan
passa bittre i en fond 4n i en annan. Transaktionskostnaderna kan till
exempel minska om mottagande fond redan har en viss tillgang i sin
portfolj. Olika typer av operationella risker skulle ockséd kunna minskas
om mottagande fond tillfors tillgangar som den ar vél fortrogen med.

En annan minskning av transaktionskostnaderna kan uppnés genom en
flexibel och pragmatisk hantering av onoterade aktier. Vissa onoterade
tillgdngar kommer kanske aldrig att lata sig overforas, eller bara dverforas
till en mycket hog kostnad (av skatteméssiga skil, etcetera). Det kan
overvégas att behélla mer komplexa tillgdngar — med inte alltfor avlagsna
exit-datum — i en run-off-portf6lj. Vid denna typ av beslut bor balans
efterstrivas mellan en 6nskan att minska transaktionskostnaderna och att
undvika att ha en kvarvarande run-off-portfolj alltfor langt fram i tiden (i
sig forknippat med kostnader). Denna mdjlighet kan 6ppnas genom att
regeringen kan bestimma att vissa tillgadngar ska forvaltas avskilt fran
Ovriga tillgdngar och avvecklas av mottagande myndighet.

Behov av dndrade placeringsregler efter en konsolidering

Nér det géller rostandelsbegransning s far ingen av Forsta—Fjarde AP-
fonderna inneha s manga aktier eller andra andelar i ett foretag att
rostetalet for dem Gverstiger 10 procent eller, betraffande sddana aktier
eller andra andelar i riskkapitalforetag som inte ar upptagna till handel pa
en handelsplats eller motsvarande marknadsplats utanfor EES, 35 procent
av rostetalet for samtliga aktier eller andra andelar i foretaget.
Begriansningen géller i huvudsak inte onoterade fastighetsbolag (se 4 kap.
9 § lagen om allméinna pensionsfonder).

Vid en konsolidering krymper antalet buffertfonder till tre. For att uppna
syftet med nyss ndmnd bestimmelse, bor begrinsningsreglerna for
buffertfondernas investeringar i onoterade bolag &ndras s& att fonderna
inte far inneha sa manga aktier eller andra andelar i ett foretag att rostetalet
for dem Overstiger 15 procent eller betrdffande onoterade riskkapital-
foretag, 50 procent.

Genomférandet

Nir regeringen har tagit stéllning till vilken av de stockholmsbaserade AP-
fonderna som ska avvecklas och principerna for hur den avvecklade
fondens tillgangarna ska fordelas, bor en kommitté tillsdttas av regeringen
som ges i uppdrag att genomfOra den nya organisationen. Denna



genomforandekommitté bor starta sitt arbete direkt efter beslut av
riksdagen om lagstiftningspaketet (se vidare avsnitt 6.1 GenomfSrande-
fragor betrdffande konsolideringsforslagen).

Avslutande kommentar och slutsats

De tre stockholmsbaserade fonderna har stora likheter. De har rort sig mot
en mer likartad tillgangsallokering av forvaltat kapital — som 4r i samma
storleksordning — och har 6kat sina samagda investeringar. De har ungefir
lika manga anstéllda inom samma befattningskategorier och konkurrerar
om eftertraktad personal med samma branschaktdrer. Genom  sitt
gemensamma samverkansrad, diar 4ven de andra AP-fonderna deltar, har
de fordjupat sitt samarbete. De samarbetar dessutom inom AP-fondernas
Etikrdd, som nyligen har reformerats. De stora likheterna innebdr goda
mdjligheter att uppna stordriftsférdelar inom kapitalforvaltningen vid en
konsolidering eller genom obligatorisk samverkan av administrativ art.

Béda detta konsolideringsforslag och det alternativa forslaget nedan i
avsnitt 5.4.2 skulle kunna leda till en storre kostnadseffektivitet pa sikt.
Konsolideringsforslaget har dock en betydligt storre potential att kunna
forbéttra forutsittningarna for en effektiv, rationell och dndamalsenlig
forvaltning av buffertkapitalet och ddrmed pa sikt kunna bidra till en hogre
nettoavkastning. Detta forslag ar saledes att foredra.

5.4.2 Okad samverkan inom befintlig
organisationsstruktur

Promemorians alternativa forslag: De stockholmsbaserade
buffertfonderna ska samverka med varandra ndr det géller
stodfunktioner av administrativ art. Obligatorisk samverkan ska
omfatta &tminstone samlokalisering, kansli for personalfrigor,
ekonomifunktion, upphandlingar, juristfunktion, IT-plattform, sédkerhet
och informationssdkerhet, kommunikationsfunktion, ESG-kansli,
systemforvaltning och affirsverksamhet.

Promemorians alternativa bedomning: Utdkat samarbete bor ske
inom omradena risk, regelefterlevnad, rapportering, resultat och analys
samt informationstjanster.

Skilen for promemorians alternativa forslag och bedomning

Inledning

I foregaende avsnitt analyseras for- och nackdelar av en konsolidering av
Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna till tva fonder med séte i Stockholm
samt analyseras konsekvenserna for placeringsreglerna av en sédan
omorganisation. Dar lamnas &ven forslag pa hur en sddan konsolidering
skulle kunna genomforas.

I detta avsnitt analyseras och foreslds hur de stockholmsbaserade
buffertfonderna kan realisera storre stordriftsfordelar genom en dkad
samverkan inom ramen for befintlig organisationsstruktur.
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Tidigare forslag pa samordnad administration mellan AP-fonderna

I Buffertkapitalutredningens betinkande (SOU 2012:53) foreslas att
buffertkapitalet delas upp i tre fonder som forvaltas och administreras av
en sédrskild myndighet, Pensionsreservstyrelsen.

I promemorian Nya regler for AP-fonderna (Ds 2015:34) foreslas att
buffertkapitalet delas upp i tre AP-fonder som var och en forvaltas av en
AP-fondsmyndighet. Dessa myndigheters administration ska samordnas.
En av AP-fondsmyndigheterna ska skdta administrationen &t alla tre
myndigheterna i ett gemensamt servicecenter. Verksamheten ska bedrivas
utifran vad de tre myndigheterna kommer 6verens om eller utifran det som
anges i foreskrifter som regeringen meddelar.

I den promemorian gors bedomningen att det i forsta hand ska vara AP-
fondsmyndigheternas ansvar att bedoma pa vilket sdtt samordningen ska
ske. Regeringen bor dock foreskriva vilken av myndigheterna som ska ha
ansvaret for servicecentret. Samordningen bor omfatta &tminstone
vardepappersadministration, juridik, upphandling, it-administration samt
ekonomi- och personaltjinster. Samordning av ytterligare administrativa
funktioner och system bor provas. Myndigheterna bor i tillimpliga fall i
forsta hand anvinda de tjanster som Statens servicecenter erbjuder.

Tidigare forslag pd samverkan mellan AP-fonderna ndr det gdller
forvaltning av onoterade tillgangar

I nyss ndmnd departementspromemoria (Ds 2015:34) foreslas att AP-
fondsmyndigheterna ska samverka nér det giller forvaltning av onoterade
tillgangar. Samverkan ska ske med utgéngspunkt i ett kompetenscenter
som placeras i Andra AP-fondsmyndigheten (efter en konsolidering med
Sjatte AP-fonden). Verksamheten ska bedrivas utifrdn vad AP-
fondsmyndigheterna kommer &verens om eller utifrdn det som anges i
foreskrifter som regeringen meddelar.

I promemorian gors beddmningen att AP-fondsmyndigheterna bor ha
ansvaret for att nirmare organisera samverkan nér det géller forvaltning
av onoterade tillgangar, inklusive kostnadsfordelning. En gemensam
investeringskommitt¢ med representanter for var och en av AP-
fondsmyndigheterna bor tillsdttas.

I avsnitt 5.3.2 och 5.3.3 foreslas hur de kvarvarande buffertfonderna
frivilligt ska samverka nir det géller riskkapitalinvesteringar. Samverkan
ska ske inom det gemensamma samverkansrddet. Om ingen
organisationsfordndring gors betrdffande de fonder som &r baserade i
Goteborg, bor detta frivilliga samarbete dndé komma till stand.

Nuvarande regler om obligatorisk samverkan mellan AP-fonderna

Obligatorisk samverkan mellan AP-fonderna foreligger i viss utstrackning
enligt nuvarande regler. Forsta—Fjarde AP-fonderna ska forvalta
fondmedlen pa ett foredomligt sdtt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt 4gande. Vid forvaltningen ska sérskild vikt fastas vid hur en
hallbar utveckling kan frimjas utan att gora avkall pd malet om att medlen
ska forvaltas pa sidant sitt att de blir till storsta mojliga nytta for
forsdkringen for inkomstgrundad alderspension (lagen om allminna
pensionsfonder 4 kap. 1 a §). Motsvarande bestimmelser géller sedan den
1 juli 2022 for Sjétte AP-fonden och sedan den 1 januari 2023 for Sjunde



AP-fonden (se lagen om Sjitte AP-fonden 3 kap. 1 a § respektive lagen
om allménna pensionsfonder 5 kap. 1 § tredje stycket).

Forsta—Fjarde AP-fonderna ska samverka med varandra och med Sjunde
AP-fonden nir det giller detta hallbarhetsmal. Samverkan ska omfatta
atminstone att de tar fram en gemensam vérdegrund for forvaltningen av
fondmedlen och gemensamma riktlinjer for vilka tillgdngar som
fondmedlen inte bor placeras i (4 kap. 2 a § lagen om allméinna
pensionsfonder). Dessutom géller att Forsta—Fjarde AP-fonderna ska
samverka med varandra och med Sjitte och Sjunde AP-fonderna nér det
giéller redovisning av hur hallbarhetsmalet har uppnatts. Samverkan ska
omfatta &tminstone att fonderna tar fram gemensamma riktlinjer for
redovisningen (4 kap. 2 b §).

Férsta—Fjirde AP-fondernas samdgda investeringar

Forsta—Fjairde AP-fonderna gor, som ndmnts, investeringar inom
fastighets- och infrastrukturomradet genom gemensamégda dotterbolag.
Forsta—Fjarde AP-fonderna dger med lika delar Vasakronan, som é&r ett
fastighetsbolag inom kontor och handel, med fastigheter i Stockholm,
Goteborg, Malmdé och Uppsala. De é&ger ocksd med lika delar
infrastrukturbolaget 4 to 1 Investments. Malet for sistndmnt bolag ir att
genomfora storskaliga investeringar i onoterade svenska eller nordiska
bolag med pévisbar positiv samhéllspaverkan. Bolaget har genomfort en
investering i batteritillverkaren Northvolt pad 3,4 miljarder kronor och
dérefter gjort mindre tilliggsinvesteringar i samma bolag. Forsta, Tredje
och Fjiarde AP-fonderna saméger dessutom med lika delar Polhem infra;
ett bolag med malséttning att genomfora investeringar och langsiktigt
forvalta onoterade infrastrukturtillgdngar i Norden. Investeringar har
gjorts i tre bolag inom omradena fjarrvirme, vindkraft och
datainfrastruktur.

AP-fondernas samverkansrdd och Etikrdd

AP-fondernas gemensamma samverkansrad bildades for att skapa bittre
och effektivare samarbeten inom omradden utanfor investerings-
verksamheten. Arbetet bedrivs inom tio funktionsinriktade samverkans-
grupper med ett Gvergripande fokus att identifiera omraden dir det finns
en tydlig samverkanspotential och dér ett samarbete mellan fonderna kan
medfora kostnadseffektivitet. Ett ytterligare syfte med detta samarbete ar
att tillvarata de mervérden i form av erfarenhetsutbyten och kunskaps-
overforing som kan ge fonderna en bredare och storre kunskapsbas.
Samverkan sker inom f6ljande omréden:

BackOffice/Aftéarsstod

Regelefterlevnad

HR

Informationssikerhet

It

Juridik

Kommunikation

Redovisning

Risk och performance
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e Systemforvaltning

Samarbetet inleddes av Forsta—Fjarde AP-fonderna, men Sjétte och
Sjunde AP-fonderna deltar pa senare ér i allt storre utstrickning. Sedan
2019 har radet etablerat en gemensam struktur och arbetsmetodik med
bland annat arsplaner som foljs upp tva ganger per ar vid halvérsvisa
avrapporteringar.

Utover dessa funktionsinriktade grupper sker samverkan dven genom
AP-fondernas Etikrad. Syftet med radet ar att utifrdn fondernas uppdrag
och gemensamma virdegrund &stadkomma forbéattringar pad miljo- och
etikomradet.

Ndrmare om AP-fondernas nuvarande samarbeten

Det kan inledningsvis konstateras att dagens system med parallella fonder
som fOrvaltar ett gemensamt kapital utifrain gemensamma placeringsregler
skiljer sig fran hur det ser ut i andra ldnder. Som framgatt ovan har Forsta—
Fjarde AP-fonderna emellertid 6ver tid rort sig mot en mer likartad
tillgdngsallokering och har dessutom Okat sina samigda investeringar.
Idag har de ca en tiondel av buffertkapitalet investerat i helt
gemensamigda bolag inom fastighets- och infrastrukturomradet.

AP-fonderna samarbetar redan idag i fragor som géller drift, etik och
saminvesteringar. Genom sitt gemensamma samverkansrad har fonderna
fordjupat sitt samarbete inom bland annat upphandlingar, mediefragor om
hallbarhet, informationssikerhet och skattefragor.

Forsta—Fjarde AP-fonderna har nyligen slutfért en gemensam Oversyn
av Etikradets uppdrag, strategi och organisation. Bland annat har radets
syfte tydliggjorts och ldngsiktiga mél for verksamheten har faststéllts.
Ytterligare resurser har tillforts. Ett nytt kansli har inréttats med Tredje
AP-fonden som virdmyndighet.

Det kan i ssmmanhanget sérskilt noteras att samarbeten och samverkan
mellan fonderna har 6kat pa ett betydande sétt under det senaste decenniet.
I vissa delar har det &ven formaliserats. Det dr emellertid svart att bedoma
vad detta frivilliga samarbete har inneburit ur kostnadseffektiv-
itetssynpunkt. Nir det géller samverkansradet och de underliggande
funktionsgrupperna bor samverkan via upphandlingar dock lyftas fram; en
rad gemensamma upphandlingar har lett till vésentliga kostnads-
besparingar. Detta géiller sérskilt den portfoljsystemupphandling som
Tredje- och Fjarde AP-fonden har genomf®6rt. I &vrigt nédr det géller
samverkan inom ramen for samverkansradet handlar det i stor utstrackning
om synergier i form av kunskapsdverforing och erfarenhetsutbyte som pa
sikt skapar foOrutsdttningar for en kostnadseffektiv utveckling for
respektive fond. Vérdet av detta dr dock svart att uppskatta.

Niar det géller hallbarhetsmalet ska Forsta—Fjirde AP-fonderna
samverka med varandra och med Sjunde AP-fonden. Samverkan ska
omfatta atminstone att de tar fram en gemensam vérdegrund for
forvaltningen av fondmedlen och gemensamma riktlinjer for vilka
tillgdngar som fondmedlen inte bor placeras i. Dessutom géller att Forsta—
Fjarde AP-fonderna ska samverka med varandra och med Sjitte och
Sjunde AP-fonderna nér det géller redovisning av hur héllbarhetsmalet har
uppnatts. Samverkan ska omfatta atminstone att fonderna tar fram



gemensamma riktlinjer fér redovisningen. Denna obligatoriska samverkan
sker 1 huvudsak inom ramen for Etikradet.

En utokad obligatorisk samverkan for en kostnadseffektiv férvaltning

Nuvarande samarbete och samverkan mellan AP-fonderna kan anses ge en
hogst oklar effekt ur kostnadseffektivitetssynpunkt. For att uppné en sddan
effekt finns det anledning att i stéllet analysera om en dkad obligatoriska
samverkan mellan buffertfonderna genom att i huvudsak samordna och
dela resurser vid sidan av investeringsverksamheten, ar ritt vag att ga.

De omraden som ligger ndrmast till hands dr samlokalisering, kansli for
HR-fragor, ekonomifunktion, upphandlingar, juristresurser, IT-plattform,
sikerhet och informationssikerhet, kommunikationsavdelning, ESG-
kansli, systemforvaltning och affarsverksamhet.

For att verkligen fa till stind dessa samarbeten &r det viktigt med en
tydlig styrning frdn huvudmannen, dvs. obligatorisk samverkan uttryckt i
lag. Detta bor ske pa ett liknande sitt som betriffande den obligatoriska
samverkan som géller fér AP-fondernas héllbarhetsmal.

Ndirmare om samlokalisering och samverkan kring stodfunktioner av
administrativ art

Som nidmnts har samarbeten och samverkan mellan fonderna 6kat och
formaliserats under de senaste aren. Uppmérksammas bor dock att manga
av dessa samarbeten dr av erfarenhets- och kunskapsdelningskaraktér, och
handlar mindre om att hitta kostnadssynergier och mdjligheter till
kostnadsbesparingar. Risker forknippat med Okat samarbete, sidsom
forlorad sjdlvstiandighet, svarigheter till ansvarsutkravande, etcetera, kan
vérderas olika. Det star dock klart att risken for att indirekt borja begransa
oberoendet i kapitalforvaltningsverksamheten sétter granser for hur 1dngt
samarbete och resursdelning mellan fonderna kan tas.

Samlokalisering

De tre buffertfonderna i Stockholm har idag forhallandevis nyligen
framforhandlade hyresavtal for sina lokaler i Stockholm city. Dessa avtal
kan brytas — men till en kostnad.

Genom att samlokalisera kan den sammanlagda ytan minskas d& AP-
fonderna kommer att dela pa reception, externa konferensrum och interna
gemensamhetsytor sdsom pentry eller matplats.

En samlokalisering skulle vara forknippad — forutom med besparingar —
med relativt betydande engangskostnader. En uppskattning av storleken pa
besparingar och engéngskostnader gors i konsekvensanalysen (avsnitt
7.2.3). Slutsatsen é&r att det skulle kunna ta mellan fyra och fem ar innan
samlokaliseringen kan “riknas hem”. A andra sidan bér inte
samlokaliseringen ses isolerat, utan den Oppnar i sig upp for nya
skalfordelar, inte bara for reception, men ocksd for kontorsservice,
kommunikation, HR och administration.
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Samverkan kring stddfunktioner av administrativ art

Mojliga omraden av mer administrativ art som skulle kunna vara foremal
for samverkan ar kansli for HR-frdgor, ekonomifunktion, upphandlingar,
juristresurser, [T-plattform, sdkerhet och informationssikerhet,
kommunikationsavdelning, = ESG-kansli,  systemforvaltning  och
affarsverksambhet.

Av dessa omrdden ir systemforvaltningsomrddet det som &r mest
kontroversiellt ur ett samverkansperspektiv — men ocksa det omrade som
skulle kunna generera mest kostnadsbesparingar vid en samverkan. Aven
affarsverksamhet — som skulle ge den nést-storsta besparingen — kan anses
kontroversiellt ur ett oberoendeperspektiv. For det fall dessa omréden
inkluderas i listan 6ver obligatoriska samverkansomraden blir den arliga
besparingspotentialen betydande (se konsekvensanalysen i avsnitt 7.2.3).

Okad samverkan kring de administrativa stodfunktionerna ar
forknippade med 6vergangskostnader dels i form av avvecklingskostnad
for personal, dels for kostnader for befintliga avtal for kopta tjanster och
licenser, dar det ibland 4r fraga om langa utestdende loptider.
Engangskostnaderna skiljer sig — sdsom besparingspotentialen — vasentligt
at beroende pa om systemforvaltning och affarsverksamhet exkluderas. En
uppskattning gors i konsekvensanalysen (avsnitt 7.2.3). I bada fallen
kommer dock engangskostnaderna vara mindre 4n den potentiella arliga
besparingen.

Bland de risker som finns vad géller 6kad samverkan kring omraden av
mer administrativ natur kan ndmnas 6kad sarbarhet och cyberrisker vid
gemensamma [T-plattformar, systemforvaltning och heltickande
forvaltningssystem

Utokat samarbete pd omrdaden ndrmare investeringsverksamheten

En o6kad samverkan ocksd pd omradden som ligger nidrmare investe-
ringsverksamheten skulle i forlingningen och &ver tid kunna ge god
utdelning. I det sammanhanget dr det givetvis viktigt att se till att dessa
samarbeten, inte ens indirekt, begrinsar oberoendet i kapitalforvaltningen.
Ett utdkat samarbete bor kunna ske inom omrédena risk, regelefterlevnad,
rapportering, performance och analys samt informationstjénster.

Storst besparingspotential finns betrdffande centraliserade marknads-
data. Overgangskostnaderna for 6kad samverkan kring dessa funktioner
nirmare investeringsverksamheten avser avvecklingskostnad for personal,
utestdende 16ptid for avtal om kdpta tjanster och licenser. En uppskattning
av besparingspotential och Overgangskostnaderna gors i konsekvens-
analysen (avsnitt 7.2.3).

Det finns emellertid manga forbehall och kritiska synpunkter kring
samverkan i dessa verksamheter. Pdverkan p& fondernas oberoende och
inverkan pé investeringsverksamheten &r kanske det frimsta argumentet
emot en dkad sddan samverkan, men risken att forlora nyckelpersonal har
ocksa lyfts fram.

Skeptikerna till 6kad samverkan av denna art menar ocksa att
obligatorisk samverkan skapar inldsningseffekter samt hindrar positiv
forandring och resultatutveckling 6ver tid. Det finns risker om l6sningarna
signifikant avviker fran regulatoriska krav eller leder till bristande



mojlighet till ansvarutkravande. Mgjligheterna for styrelser och ledningar
att sjdlvstindigt leda sina ansvarsomraden forsdmras, menar skeptikerna.

For att ytterligare samarbete ska leda till reella positiva resultat krévs
hur som helst ett starkt gemensamt atagande och dgarskap fran samtliga
fonder. Om inte detta finns ar risken stor att samarbetsldsningarna upplevs
som otillfredsstéllande och att parallella strukturer byggs upp.

Sammanfattningsvis finns en rad risker férknippade med 6kat samarbete
i verksamheter som ligger ndrmare forvaltningen. Besparingspotentialen
ar ocksé forhallandevis lag, &ven om de sammanlagda engéngskostnaderna
ar lagre dn den potentiella arliga besparingen (se konsekvensanalysen i
avsnitt 7.2.3).

Sammanfattande slutsatser

Inledningsvis kan konstateras att risken for att indirekt borja begrinsa
oberoendet i1 fOrvaltningsverksamheterna sitter grénser for hur langt
samarbetet och resursdelningen mellan fonderna kan tas, enligt detta
alternativa forslag.

Det kan ocksé konstateras att asikterna bland AP-fonderna gér vitt isér,
dven vad giller samverkansaktiviteter relativt 1dngt bort frdn fondernas
investeringsverksamhet. De som &r mest positiva ser stor potential for ett
utvecklat samarbete, med positiva effekter for verksamheterna,
kostnadsbesparingar, hanterbara engangskostnader med léngt farre och
lagre risker &n i konsolideringsalternativet. En AP-fond har en diametralt
annorlunda uppfattning och ser stora risker, hdga engangskostnader och
marginella méjligheter till kostnadsbesparingar.

Da uppfattningarna hos AP-fonderna kring vad som ar lampligt att
samarbeta om gar sd vitt isdr dr det foga forvanande att ocksa
uppskattningarna om mdjliga kostnadsbesparingar skiljer sig at vésentligt.

De mest positiva uppskattar att potentialen for kostnadsbesparingar,
genom fordjupat samarbeten inom nuvarande organisationsstruktur ligger
kring 50-100 miljoner kronor per &r. Den mest negativa AP-fonden
uppskattar besparingspotentialen till hogst 10-20 miljoner kronor per ar.
De uppskattade beloppen avser medelldng sikt och efter avdrag for
betydande engangskostnader (se ndrmare i konsekvensavsnittet 7.2.2).

Om vi lyfter blicken — och ser fragan i ett mer dynamiskt perspektiv —
kan de invidndningar som idag finns mot en fordjupad samverkan mdjligen
minska med tiden. En samlokalisering skulle kunna bli forsta steget pa en
gemensam kulturresa dér fler omraden for samarbeten naturligen kommer
att uppmérksammas och realiseras. Snarare &n en “big-bang” kan detta
alternativ erbjuda fOrsta steget mot stdrre gemensam effektivitet till
mindre risk dn en konsolidering.

Pa ett likartat sdtt skulle manga av de omraden som identifierats for 6kad
samverkan kunna vara aktuella ocksd i1 ett senare skede efter en
konsolidering. Konsolideringsalternativet skulle alltsd lampligen kunna
byggas ut dver tid med fordjupad samverkan mellan de tva kvarvarande
stockholmsfonderna.

Vad som nu sagts talar med viss styrka for att de stockholmsbaserade
AP-fonderna genom obligatorisk samverkan ska kunna realisera vissa
stordriftsfordelar. Detta frimst genom att samordna och dela resurser vid
sidan av investeringsverksamheten och dirmed uppnd en storre
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kostnadseffektivitet. Pa sikt kan denna samverkan inom befintlig
organisationsstruktur leda till en hégre nettoavkastning som ytterligare
bidrar till finansieringen av pensionssystemet.

Avslutande kommentar och slutsats

De tre stockholmsbaserade fonderna har stora likheter. De har rort sig mot
en mer likartad tillgdngsallokering av forvaltat kapital, i samma
storleksordning och har okat sina samégda investeringar. De har ungefar
lika ménga anstédllda inom samma befattningskategorier och konkurrerar
om eftertraktad personal med samma branschaktorer. Genom  sitt
gemensamma samverkansrad, dar 4ven de andra AP-fonderna deltar, har
de fordjupat sitt samarbete. De samarbetar dessutom inom AP-fondernas
Etikradd, som nyligen har reformerats.

Béda detta forslag och konsolideringsforslaget i avsnitt 5.4.2 skulle
kunna leda till en storre kostnadseffektivitet pa sikt. Konsolide-
ringsforslaget har dock en betydligt storre potential att kunna forbéttra
forutséttningarna for en effektiv, rationell och d&ndamalsenlig forvaltning
av buffertkapitalet och ddrmed pé sikt uppné en hogre nettoavkastning.
Det forslaget ér saledes att foredra.

55 Andrade placeringsregler

5.5.1 Valutasikring

Promemorians forslag: Om Sjétte AP-fonden inte avvecklas ska den
valutaexponeringsbestimmelse som géller for den fonden tas bort.

Promemorians bedémning: Den nuvarande regleringen av Forsta—
Fjarde AP-fondernas valutaexponering bdr inte dndras.

Skilen for promemorians forslag

Exponering for valutarisk — en bakgrund

Forsta—Fjarde och Sjatte AP-fondernas valutaexponering (valutakursrisk)
ar i lag reglerad till 40 respektive 10 procent av tillgdngsvérdet (lagen om
allménna pensionsfonder 4 kap. 10 § respektive lagen om Sjétte AP-
fonden 3 kap. 2 § tredje stycket).

Bakgrunden till den bestimmelse som géller for Forsta—Fjdrde AP-

fonderna kan sammanfattas péd foljande sétt (prop. 1999/2000:46 s. 100—

103 och 106).

Dir sédgs att for AP-fonderna har utlandsplaceringar i princip samma
relevans som for andra forvaltare av pensionskapital. Den storre
mdjligheten till riskspridning och ddrmed minskad total risk &r av stor
betydelse i samband med utlandsplaceringar frimst pa aktiesidan. Den
svenska borsens branschsammanséttning &r sndv i ett internationellt
perspektiv. De nationella aktiemarknaderna foljer konjunkturcyklerna,
vilka ofta ar férskjutna mellan lander och grupper av ldnder. En betydande
andel utlindska aktier medfor dérfor att risken i portféljen kan minskas



utan att avkall behdver goras pa den forvintade avkastningen. Aven AP-
fondens totala storlek pa den svenska kapitalmarknaden gor det fran
marknadssynpunkt extra motiverat att medge ett inte obetydligt
placeringsutrymme utomlands.

Vidare ségs att en optimal niva for graden av valutaexponering endast
kan bestimmas genom en analys av &tagandesidan. Det faktum att
atagandet i pensionssystemet dr i svenska kronor samtidigt som
huvuddelen av konsumtionskorgen bestar av inhemska varor och tjanster
motiverar dock enligt regeringens uppfattning en restriktion for
valutaexponeringen i syfte att begransa denna matchningsrisk. Darutdver
finns makroekonomiska skél att 6vergéngsvis begrénsa valutautflodet som
kan orsakas av buffertfondernas omplaceringar. Regeringen ansig, av det
sistndmnda skdlet, att det i alla handelser bor inforas en begriansningsregel
som bor gélla under de ndrmaste aren efter reformen (som tradde i kraft
2001).

Det konstateras vidare att ovanstaende faktorer sammantaget visar att
utrymmet for valutaexponering bor vara generdst och omfatta dtminstone
omkring en tredjedel av det forvaltade kapitalet. Har gors den avvagningen
att hogst 40 procent av var och en av buffertfondernas totala tillgdngar far
vara utsatta for valutaexponering. Det papekas dven att det faktum att
begriansningen avser valutarisken innebdr en obegrdnsad frihet for
buffertfonderna att placera i utlindska vérdepapper om placeringarna
kurssékras.

Slutligen ndmns i nu refererade forarbeten att det, med tanke pa den
valda regelns trubbighet, allmént sett finns skil att inom en inte alltfor
avldgsen framtid utvirdera valutaregelns ldmplighet och utformning.
Eftersom det i 6vergangsregler stadgas att andelen tillgdngar som dr utsatta
for valutarisk ska kunna O0ka stegvis under en femarsperiod, bor denna
utvirdering 1ampligen goras nir dvergangsperioden har 16pt ut.

Bakgrunden till den bestimmelse som géller for Sjdtte AP-fonden kan
sammanfattas pa foljande sétt (se prop. 2006/07:100 s. 188 och 189).

Diar sdgs att 1 takt med riskkapitalmarknadens utveckling och inter-
nationalisering har Sjitte AP-fondens roll pa marknaden foréndrats.
Utbudet av riskkapital dr inte ldngre nationellt bestdmt och inte heller
mojligt att styra pa direkt vig. Av det foljer att en svensk investering i ett
utlindskt bolag inte bor tolkas alltfor sndvt, som om den enda effekten
skulle bli att motsvarande belopp undandras svenska bolag. Ett 6ppet
investeringsklimat innebér kapitalfloden i bada riktningarna. Det behover
darfor inte foreligga nagon motsittning mellan fondens maél och
mojligheten att placera nagon del av fondkapitalet utomlands. Den
begriansning i Sjitte AP-fondens regelverk som forhindrar placeringar
utomlands &r inte andamalsenlig mot bakgrund av fondens verksamhet och
rddande marknadsforutséttningar. Regeringen ansag darfor att den bor tas
bort.

I forarbetena konstateras vidare att pd motsvarande sétt som for Forsta—
Fjarde AP-fonderna bor en begrinsning av fondens valutarisk inforas. For
att markera Sjétte AP-fondens sérskilda uppdrag att inrikta verksamheten
mot placeringar i Sverige &dr det, enligt regeringen, motiverat att sitta
gransen ldgre &n de 40 procent som giller for Forsta-Fjarde AP-fonderna.
Genom att begrinsa Sjitte AP-fondens valutarisk vid 10 procent uppnas
den dsyftade markeringen.
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Det kan konstateras att valutasékringar begransar effekten av kronans
utveckling mot andra valutor. Under tider da svenska kronan forsvagas
mot internationella valutor innebar kravet om valutasdkring att fonderna
gar miste om en del av avkastningen i sina internationella innehav som
genereras av kronans forsvagning, i férhéllande till om fonden inte hade
tillimpat négon valutasdkring. P4 motsvarande sdtt innebédr valuta-
sakringen att under tider da svenska kronan stirks mot internationella
valutor, begrinsar valutasdkringar den negativa effekten av kronans
forstirkning pa avkastningen i internationella tillgdngar. Over tid kan
effekterna férvéntas jamnas ut, och fonderna torde fortsitta att valutasékra,
om &n i varierande grad, dven utan ett lagkrav. En friga som har diskuterats
ar huruvida valutaexponering bést regleras i lag eller inom ramarna for
fondernas egna forvaltningsstrategier.

Sarskilt stor effekt har det begrinsade handlingsutrymmet haft for Sjétte
AP-fonden som med sin mycket strikta exponeringsbegriansning om hogst
10 procent, har behovt avsitta en avsevérd likviditetsbuffert for att hantera
den lagstadgade valutasdkringsnivéan. Det kan i sammanhanget sdrskilt
noteras att Sjitte AP-fondens nuvarande valutaexponeringsgrins moti-
verades for att markera Sjitte AP-fondens sérskilda uppdrag att inrikta
verksamheten mot placeringar i Sverige. Idag sker huvuddelen av fondens
investeringar utanfor Sverige.

Nuvarande tillimpning av reglerna

Foérutom Sjétte AP-fonden, anser inte ndgon av buffertfonderna att dagens
reglering av hdgsta valutaexponering har varit begransande, dven om vissa
inte vill utesluta att det kan komma perioder fram&ver da en exponering
over 40 procent kan vara Onskvdrd. Fondernas nuvarande interna
valutaexponeringsstrategier, faststidllda av deras styrelser, formulerar ett
spann om 10-35 och upp till 40 procent i dppna valutaexponeringar, med
maélnivaer/normalldgen om 20-25 procent.

Valutamarknaden &r stor och effektiv, med mycket laga
transaktionskostnader. For att begrinsa motpartsrisken utbyts sékerheter
mellan parterna. Forsta—Fjirde AP-fondernas breda totalportfoljer gor att
den likviditetshantering som foljer av derivatkontrakten inte utgor ett
problem. Laglimeten kan inte sédgas ha utgjort ndgon egentlig kostnad, och
nyttan av valutasdkringarna upplevs overstiga eventuella kostnader och
likviditetsaspekter. Det bor i sammanhanget papekas att for Forsta—Fjarde
AP-fonderna ligger andelen svenska tillgdngar i totalportféljerna runt 20—
40 procent, dir Andra AP-fonden har hdgst andel internationella
tillgéngar.

Situationen for de breda totalportfoljsfonderna Forsta—Fjarde AP-
fonderna, star i skarp kontrast till Sjitte AP-fondens internationella
riskkapitalportfolj. Endast 12 procent av portfoljen harrér fran svenska
foretag och investeringshorisonten ér lang. For Sjitte AP-fonden har det
varit dyrt och likviditetskrédvande att [opande “hedga ” tillgdngsportfoljen.
Den ianspréktagna likviditeten for att omsitta valutasdkringarna har gjorts
pa bekostnad av uteblivna investeringar inom ramen for Sjatte AP-fondens
forvaltning. Det kan konstateras att en konsolidering med Andra AP-
fonden, med dess totalportfolj, skulle kraftigt reducera de likviditets-
problemen (se avsnitt 5.3.2).



Till skillnad fran de andra AP-fonderna har Sjunde AP-fonden inga
restriktioner vad géller valutarisk, och den fonden har historiskt sett inte
valutasékrat de utlindska investeringarna. Eftersom en stor majoritet av
AP7 Aktiefonds tillgdngar dr placerade utanfor Sverige, och inga
tillgédngar valutasdkras, ar fonden utsatt for en avsevird valutarisk.

Avslutningsvis visar en internationell utblick att olika pensionsfonder
har olika syn pé och olika krav pé valutasdkringar. Som exempel tillimpar
norska pensionsfonden NBIM inga valutasdkringsmetoder alls, med
motiveringen att investeringshorisonten ar s& pass langsiktig att det inte
finns négot behov av att parera kortsiktiga fluktuationer i valutakurser.
Eftersom realiseringen av tillgdngarna inte kommer ske nagon géng i
nirtid ar en eventuell forstiarkning eller forsvagning av norska kronan pa
kort sikt timligen ointressant for pensionssystemets langsiktiga utveckling
och stabilitet, anser fonden.

Effekter av ett borttagande av dagens valutaexponeringsrestriktioner

Inledningsvis kan konstateras att &ven utan lagkrav skulle Forsta—Fjarde
AP-fonderna fortsétta att valutasdkra utldindska investeringar och det &r
mindre sannolikt att buffertfonderna skulle vilja 6vertrdda grinsen 40
procent valutarisk vésentligt. Vid kontakter med Forsta—Fjarde AP-
fonderna understryker de att ett borttagande av dagens lagkrav inte skulle
innebéra nigra direkta fordndringar i deras valutasikringsprogram. A
andra sidan ses en storre flexibilitet som négot positivt, eftersom det skulle
tilldta fonderna att valutasdkra mer gradvis och flexibelt, vilket bade skulle
kunna forbattra likviditetssituationen och avkastningsmdjligheterna. Utan
begriansningsregeln skulle de helt enkelt kunna agera effektivare och bittre
vid stora och snabba fordndringar pad marknaden.

Om fonderna trots allt skulle avveckla existerande s.k. valutahedgar i
snabb takt — vilket skulle kunna goras pa 2—3 ménader — skulle det fa
tydliga effekter pa kronan. En av AP-fonderna har gjort uppskattningen att
en snabb och total avveckling skulle kunna resultera i en kronférsvagning
om 5-10 procent (allt annat lika). Om avvecklingsperioden forldngdes till
6 méanader, skulle kronforsvagningen begrénsas till 3—5 procent.

Ett annat hypotetiskt exempel & om Forsta—Fjarde AP-fonderna
sammantaget skulle hoja andelen 6ppen valutaexponering med 5 procent
av tillgdngsmassan under ett forsta ar. Detta uppskattas leda till 100
miljarder kronor i floden dér valutaterminer “&terkops”.

For Sjatte AP-fonden &r fragan langt mindre hypotetisk. Om den fonden
far mojlighet att sjdlva bestimma Over sin valutaexponering, kommer de
sannolikt att avveckla “hedgeportfoljen” om ungefar 50 miljarder kronor
under ca 12 manader, vilket eventuellt skulle kunna paverka kronan i
nagon grad, d&tminstone pa kort sikt.

Sammanfattande bedomning

Lagkrav om hdgst 40 procent i valutaexponering uppfattas av Forsta—
Fjarde AP-fonderna som en onddig begrinsning som minskar deras
frihetsgrader i forvaltningen. For Sjitte AP-fonden, med en langsiktig
riskkapitalportfolj, &r fragan dn mer fundamental, eftersom fondens
nuvarande restriktion om hdgst 10 procent i valutaexponering har lett till
direkta kostnader och reella likviditetsbegransningar.
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Forsta—Fjirde AP-fonderna understryker att de skulle fortsétta
valutasdkra dven utan lagkrav, och att de inte skulle fordndra sina
valutasékringsprogram i ndgon storre grad. Ett slopande av lagkravet for
dessa buffertfonder skulle formodligen inte leda till nagra signifikanta
valutautfloden fran de enskilda fonderna, men sammantaget kan dven
mindre férdndringar hos var och en av fonderna leda till storre floden. Om
lagkravet skulle slopas uppstar ocksé en signaleffekt. En forvéntan skapas
som i sig skulle kunna leda till betydande rorelser p&d marknaden,
atminstone i det kortare perspektivet.

Overvigande skil talar dirfor for att behdlla nuvarande
begransningsregel for Forsta—Fjairde AP-fonderna, medan motsvarande
valutaexponeringsregel lampligen slopas for Sjitte AP-fonden. Detta
givetvis forutsatt att fonden inte avvecklas.

5.5.2 En dndamalsenlig reglering av buffertfondernas
investeringar i onoterade bolag

Promemorians bedomning: Om inte organisationsstrukturen dndras &r
regleringen av buffertfondernas investeringar i onoterade bolag
andamaélsenlig for AP-fondernas uppdrag. Forslag pa konsolidering av
Sjétte AP-fonden och Andra AP-fonden respektive konsolidering av
Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna till tvé fonder leder didremot till
att vissa begransningsregler for illikvida tillgangar bor dndras. Forslag
pa dndrade placeringsregler i detta avseende ldmnas i de avsnitt som
behandlar forslagen pa omorganisation.

Skilen for promemorians bedomning

Inledning

Av uppdragsbeskrivningen framgér att utredaren ska utreda huruvida
bestimmelsen som reglerar buffertfondernas investeringar i onoterade
bolag ar dndamalsenlig for AP-fondernas uppdrag och vid behov ldamna
forslag pa fordndring. I detta avsnitt gors en saddan analys. Analysen
bygger pd forutsattningen att organisationsstrukturen for buffertfonderna
inte dndras.

Buffertfondernas investeringar i onoterade bolag

Forsta—Fjarde AP-fonderna far, som nidmnts, forvdrva eller inneha
illikvida tillgdngar som vid investeringstillfallet uppgér till hogst 40
procent av det verkliga viardet av AP-fondens samtliga tillgdngar (4 kap. 8
§ lagen om allménna pensionsfonder). Med illikvida tillgdngar avses
tillgdngar som inte &r likvida enligt definitionen i 4 kap. 5 §.
Forsta—Fjarde AP-fonderna far forvérva eller inneha aktier eller andra
andelar som inte handlas pd en handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfér EES bara genom fonder, fastighetsbolag och
riskkapitalforetag (4 kap. 8 a §). Forsta—Fjarde AP-fonderna far dock
forvérva eller inneha aktier eller andelar i ett onoterat foretag om en fond



som AP-fonden forvdrvar eller innehar aktier eller andelar i ocksa
forvarvar eller innehar aktier eller andelar i foretaget (sidoinvestering) (4
kap. 8 a § andra stycket).

Forsta—Fjarde AP-fonderna fér inte inneha sd manga aktier eller andra
andelar i ett foretag att rostetalet for dem Overstiger 10 procent eller
betraffande onoterade riskkapitalforetag, 35 procent av rostetalet for
samtliga aktier eller andra andelar i foretaget (4 kap. 9 § forsta stycket).
Undantag frén denna begrénsningsregel géller i huvudsak for aktier eller
andra andelar i onoterade fastighetsbolag (4 kap. 9 § andra stycket 1).

I begreppet fonder ingar dven investeringsstrukturen fond-i-fond (se
avsnitt 2.7 om modeller for investeringar i onoterade foretag). Forsta—
Fjarde AP-fonderna gor i dag fondinvesteringar och har dérigenom byggt
upp bdde kunskap om och erfarenhet av att utvirdera framfor allt
fondforvaltare.

Det ar vanligt att forvaltare av fonder som investerar i onoterade foretag
kan erbjuda vissa investerare att, forutom att kopa fondandelar, dven fa
kopa aktier i ett eller flera av foretagen som kommer att ingéd i fonden,
sidoinvestering, men utan att investeraren tar pa sig det strategiska eller
operativa dgaransvaret.

Institutionella investerare deltar frekvent i sidoinvesteringar i form av
direktinvesteringar. For Forsta—Fjarde AP-fonderna forekommer det
primért pa infrastrukturomréadet, dvs. via infrastrukturfonder. Fér Andra
AP-fonden forekommer sidoinvesteringar i nagon man dven pa omradet
for onoterade aktier. Att gora sidoinvesteringar &r ett vanligt sétt att f4 ned
forvaltningskostnaderna vid investeringar i onoterade foretag genom
fonder. Samtidigt dr sidoinvesteringar typiskt sett passiva investeringar
som inte ger den institutionella investeraren ndgon formell makt eller
kontroll &ver det onoterade foretaget som det investeras i. Det &r
forvaltaren av riskkapitalfonden som ansvarar for den I6pande
forvaltningen och dgarstyrningen av det onoterade foretaget.

For att kunna gora sidoinvesteringar framgéngsrikt krévs dock en annan
kunskap &n den som krévs for att géra fondinvesteringar och investeringar
i noterade foretag. Eftersom fondforvaltaren gor en primér due diligence
av det onoterade foretaget krdvs dock inte lika mycket resurser vid en
sidoinvestering som vid en direktinvestering. Vid en sidoinvestering krdvs
kunskap for att gora en sekundédr due diligence. Investeraren behover
emellertid resurser for att kunna genomfora detta under tidspress och
dessutom behovs kompetens for att bedoma om det foreligger risk for ett
s.k. snedvridet urval (eng. adverse selection), dvs. risk for att
fondforvaltaren erbjuder en sidoinvestering i ett foretag som denne bedomt
ar av samre kvalitet. Eftersom fondforvaltaren &tar sig att skota den
l6pande forvaltningen och dgarstyrningen av det onoterade fOretaget
(sidoinvesteringen) behover investeraren déremot inte resurser och
kompetens for att kunna forvalta foretaget.

Det framgér av placeringsreglerna (4 kap. 8 a § andra stycket) att AP-
fonderna inte far ta pa sig det operativa foretagsledningsansvaret i en
sidoinvestering. Hur stort innehav en AP-fond fér ha i en sidoinvestering
regleras av bestimmelserna om rdstandelsbegrinsning i lagen om
allménna pensionsfonder (4 kap. 9 §). Huvudregeln ar att ingen av Forsta-
Fjarde AP-fonderna far inneha s& ménga aktier eller andra andelar i ett
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foretag att rostetalet for dem overstiger 10 procent av rostetalet for
samtliga aktier eller andra andelar i foretaget

Fastighetsbolag ar, enligt definitionen i lagen om allminna pensions-
fonder, ett bolag som har till huvudsakligt &ndamal att dga eller forvalta
fast egendom eller tomtrétt (4 kap. 1 ¢ §). For onoterade fastighetsbolag
géller ingen rostandelsbegransning (se 4 kap. 9 § andra stycket 1). Forsta—
Fjarde AP-fonderna kan séledes var for sig eller gemensamt dga ett sddant
bolag. Sa r dven fallet nér det giller Vasakronan, som dgs gemensamt och
med lika delar av dessa AP-fonder. Forsta—Fjarde AP-fonderna dger dven
andra fastighetsbolag, helt eller tillsammans med andra investerare.

Riskkapitalforetag ar, enligt definitionen i lagen om allménna
pensionsfonder, ett foretag som har till huvudsakligt &andamal att 4ga och
forvalta aktier eller andra andelar som inte handlas pa en handelsplats eller
en motsvarande marknadsplats utanfér EES eller l&mna och forvalta
krediter till andra &n konsumenter (4 kap. 1 ¢ §). For onoterade
riskkapitalforetag giller en rostandelsbegriansning om 35 procent av
rostetalet for samtliga aktier eller andelar i1 foretaget (4 kap. 9 § forsta
stycket). Forsta—Fjarde AP-fonderna kan séledes var for sig 4ga maximalt
en sadan andel. Buffertfonderna har investerat i riskkapitalforetagen 4 to
1 Investments, som dgs gemensamt och i lika delar av Forsta—Fjérde AP-
fonderna och i Polhem infra, som é&gs till lika delar av Forsta, Tredje och
Fjairde AP-fonderna. Dessa buffertfonder &ger &dven andra
riskkapitalforetag tillsammans med andra investerare.

Overgripande om indamdl, risker och resursbehov kopplade till
investeringar i onoterade bolag

De &@ndrade placeringsreglerna for illikvida tillgangar som infoérdes 2019
har, som nédmnts, inneburit att andelen av det tillgdngsslaget har dkat fran
ca 15 procent (2012) till ca 25 procent av Forsta-Fjarde AP-fondernas
samlade buffertkapital. I absoluta tal motsvarar det en 6kning frén ca 150
miljarder till ca 470 miljarder kr. Innehavet bestar frimst av investeringar
i fastigheter, riskkapital och infrastruktur.

Syftet med att investera i onoterade bolag far 6vergripande anses vara
att diversifiera portfoljen och dirmed skapa en hogre riskjusterad
avkastning eftersom tillgdngarna kan ha lag korrelation med tillgéngar
som aktier och réntor. Illikvida investeringar kan vidare ge tilltrade till
verksamhetsomraden som inte kan nés via handel pa reglerade marknader.
For vissa typer av bolag och for bolag i vissa utvecklingsskeden, kan
dgarformen dessutom ge fordelar nér det géller vardeskapande dver tid.

Komplexiteten och storleken pa transaktionerna gor & andra sidan att det
finns specifika risker forknippade med onoterade tillgdngar. Att de &r
illikvida innebdr att det kan vara svédrt och kostsamt att avveckla
exponeringen i fortid om skél for det uppstar. Investeringarna innebér ofta
juridiskt komplexa avtal som leder till oklarheter vid uppkomna tvister. De
kréver vanligtvis mycket tid och kompetens inom dgarstyrning. Dessutom
uppvisar investeringarna oftast en ligre grad av transparens och brist pa
jimforelseindex, vilket forsvdrar analys och uppfoljning. Aven
varderingssvarigheter innebér en utmaning.

Avslutningsvis bor ndmnas att den ldnga investeringshorisonten
motiverar en omfattande och resurskrdvande analys och due diligence, i



huvudsak inriktad pa risker och méjligheter idag och hur dessa kan komma
att fordndras under den tid exponeringen berdknas bestd. Det kan vara
fraga om ex. vis. legala forhallanden, forutsittningar for dgarstyrning,
teknologisk utveckling och demografiska fordandringar.

Ndrmare om for- och nackdelar med 6kade mojligheter till
direktinvesteringar i onoterade tillgangar

Inledningsvis kan det konstateras att det kan finnas flera fordelar med att
tillata Forsta—Fjarde AP-fonderna att gora direktinvesteringar i onoterade
tillgdngar 1 storre utstrickning dn idag, dvs. 1 huvudsak utanfor
fastighetsomradet. 1 grunden bygger detta pa AP-fondernas goda
forutsdttningar att vara langsiktiga investerare, vilket ger mdjligheter till
likviditetspremier. Mojligheten att gora direktinvesteringar i storre
utstrackning 4n idag skulle oka det antal objekt som AP-fonderna
potentiellt kan investera i och ddrmed ge béttre forutsittningar for en 6kad
avkastning. En viktig del i detta &r att AP-fonderna ar attraktiva
samarbetspartners med gott rykte och att fonderna dérfor sannolikt dven i
praktiken, i allt storre utstrickning skulle komma att erbjudas breddade
investeringsmdjligheter. Samtidigt skulle de transaktionskostnader och
forvaltningsarvoden som uppkommer vid investeringar via onoterade
fonder kunna undvikas. Dessa kostnader dr hoga. Fasta arvoden i
onoterade fonder kan uppga till 2 procent av forvaltat kapital. Dessutom
tillkommer normalt vinstdelning pa upp till 20 procent av genererade
vinster (se ndrmare nedan i avsnitt 5.6.1).

Nérmare innebdr AP-fondernas ldngsiktiga mandat att de skulle kunna
investera med betydligt langre investeringshorisont jamfort med de fonder
for onoterade tillgdngar vilka AP-fonderna enligt géllande reglering &r
hénvisade till att investera i. En AP-fond kan, med sitt mandat och
uppdrag, i princip forvirva tillgdngar for att dga dem utan ndgot pa forhand
fastslaget slutdatum. Riskkapitalfonder har ddremot begrénsad livsldngd
och tvingas dérfor sélja sina tillgangar efter ca 5—10 ar. Parallellt med hoga
forvaltningsarvoden leder detta till transaktionskostnader, ndgot som
drabbar AP-fonderna som investerare.

Direktinvesteringar inom onoterade tillgangar kan &ven innebédra
skalfordelar da varje enskild investering ofta &r storre och ddrmed mer
betydelsefull i en portfolj 4n fondinvesteringarnas vanligtvis manga och
sma underliggande innehav. Det faktum att riskkapitalfonder har en
begrinsad livslangd gor att det krdvs manga fonder for att som investerare
fa en betydande exponering mot onoterade tillgdngar. Anledningen till det
ar att vissa fonder stidndigt dr under avveckling och andra &r under uppstart.
Det faktum att riskkapitalfonderna sammantaget har vildigt méanga och
smd underliggande innehav riskerar dessutom att leda till
overdiversifiering — eller snarare att marginalnyttan av ytterligare
diversifiering avtar — och komplexitet.

En viktig faktor i sammanhanget &r dock, som ndmnts ovan, att
direktinvesteringar i onoterade foretag ver lag kriver stora resurser i form
av kunskap och kompetens att kunna utvdrdera och analysera foretag.
Minst en traditionell due diligence, dvs. genomgéng av kommersiella,
legala, finansiella och héllbarhetsméssiga forutséttningar, bor genomforas.
Detta dr en analys och bedomning som avsevirt skiljer sig frén att bedoma
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lampliga fondforvaltare eller noterade foretag. Vid en direktinvestering
gdrs en investering direkt i operativ verksamhet genom kdp av aktier eller
andra andelar i ett onoterat foretag. Vanligtvis har investeraren en
betydande é&garandel. Direktinvesteringar innebdr darfor ett djupare
engagemang i foretagen som investeraren har investerat i. Ett starkt
dgarinflytande krdver i méanga fall engagemang i ex. vis frdgor om
hallbarhet eller tillskott av medel. Investeraren behdver séledes ha djupa
kunskaper nir det géller hela affarscykeln och bor ha samma kompetens
som en fondforvaltare, som gor liknande investeringar, for att ha goda
forutséttningar att lyckas med sin investering. Det kan séledes konstateras
att dven den l6pande hanteringen, uppfoljningen av identifierade risker och
dgaransvar stéller stora krav pa resurser och specialkompetens inom olika
omraden.

Bor infrastrukturinvesteringar likstillas med fastighetsinvesteringar?

Infrastrukturinvesteringar fungerar generellt sett vil for investerare som
AP-fonderna, eftersom en sddana investeringar i manga fall innebér
langsiktiga och forhallandevis stabila reala kassafloden. Infrastruktur har
pd senare Aar Okat betydligt som investeringsomrdde. Ofta sker
investeringar kostnadseffektivt i ett onoterat bolag tillsammans med andra
institutionella investerare, dar en eller flera har specialistkompetens
avseende den aktuella investeringen. Dessa bolag har stora likheter med
fastighetsbolag och de lampar sig darfor val for langsiktigt och
kostnadseffektivt direktdgande. I ménga av dessa infrastruktur-
investeringar kan den forvéntade avkastningen vara relativt 14g men stabil.
I en sadan investering finns en stor kinslighet for kostnadsnivan. Det kan
medfora att manga attraktiva investeringar omdjliggors av kostnadsskal,
om de inte kan goras genom direktinvesteringar till 1dga kostnader.

Enligt nuvarande reglering far Forsta-Fjarde AP-fonderna endast
direktdga onoterade aktier om bolaget har till huvudsakligt &ndamal att dga
eller forvalta fast egendom eller tomtritt (fastighetsbolag). Av den
anledningen kan AP-fonderna endast delta i infrastrukturinvesteringar
genom fonder, riskkapitalforetag eller genom sédana direktinvesteringar i
bolag som redan frdn borjan tydligt har kunnat klassificeras som
fastighetsbolag. Det kan siledes vara rimligt att analysera frdgan om
Forsta-Fjarde AP-fonderna ska kunna gora direktinvesteringar i onoterade
infrastrukturbolag pa samma sétt som de idag investerar i fastighetsbolag.

Skdl for att behdlla nuvarande begrdnsningar for direktinvesteringar i
onoterade infrastrukturbolag

Infrastrukturinvesteringar kan, som ndmnts, vara langsiktiga investeringar
med stabila reala kassafloden vilka har stora likheter med
fastighetsinvesteringar. I saddana investeringar finns en fast tillgang, till
exempel ett transportndtverk, vatten, energiproduktion eller sophantering,
som generar lopande kassafloden och som darfor kan vara intressant att
dga under en lang tid framover. Investeringarna kan ocksa rent fysiskt vara
mycket lika fastigheter och Forsta—Fjarde AP-fonderna klassificerar redan
i dag vissa investeringar i fastighetsbolag som infrastrukturinvesteringar.
Jamfort med fastighetsinvesteringar dr infrastrukturinvesteringar
emellertid ett mycket mer heterogent omréde, dir risker och krav pa



kompetens skiljer sig mycket at beroende pa kategori av investering.
Begreppet infrastruktur kan delas upp pa flera olika sitt och det finns inte
nagon enhetlig definition av begreppet. Vanliga indelningar &r ekonomisk
och social infrastruktur respektive hard och mjuk infrastruktur. Ekonomisk
infrastruktur omfattar transporter, energi, vatten- och avloppsnit samt
kommunikation. Medan social infrastruktur innefattar det som ibland
kallas samhéllsfastigheter, som ex. vis. skolor, sjukhus och
sportanldggningar, men dven samhéllstjénster och service som bidrar till
vilfardssamhéllet, som ex. vis. pedagogisk verksambhet, vard och omsorg,
hilsa och fritid. Med hérd infrastruktur avses fysiska tillgangar som i regel
har formen av stora ndtverk, ex. vis. végar, jarnvdgar, vatten- och
avloppsnét samt infrastruktur for bland annat tv- och radiosdndningar, IT
och telefoni. Den mjuka infrastrukturen skiljer sig frin den harda genom
att den inte primért bestar av fysiska tillgangar. Med mjuk infrastruktur
avses ex. vis. programvaror, funktioner och databaser som tillsammans
med hardvaruinfrastrukturen bildar infrastrukturen.

En annan indelning av infrastruktur ar utifrdn om det ar frdga om
projektfasen, dvs. uppforande av ny infrastruktur (eng. greenfield), eller
utvecklad infrastruktur, dvs. kop, forsdljningar och omstruktureringar av
befintliga anldggningar (eng. brownfield).

Reala tillgangar som fastigheter och infrastruktur delas dessutom ofta in
i olika kategorier baserat pa riskniva. Kategorierna beskriver i grova drag
relationen mellan risk och avkastning for tillgdngarna. Indelningen har sin
grund i specifika egenskaper hos en tillgdng sdsom underhéllsbehov,
beldggning eller utvecklingsstatus, men dven ex. vis. beldningsgrad. Med
den indelningen ar en s.k. coretillgdng en existerande tillgang med
exponering mot stabila kassafloden i utvecklade lidnder eller reglerade
allméannyttiga tillgdngar som elndt. En s.k. value-add tillgang innebéar
diaremot nagon form av projektrisk; en storre del av den forvintade
avkastningen kommer fran fOrvintad vérdedkning och inte frén
direktavkastning. I en s.k. opportunistisk tillgdng byggs i stéllet antingen
tillgdngen fran grunden (greenfield), eller sa &r beldningsgraden hog.

Overgripande kan sigas om indelningen av dessa kategorier baserade pa
riskniva att infrastruktur som &r i projektfasen har hogre risk och kréaver
mer specifik kompetens av dgaren. Utvecklad infrastruktur har ldgre risk
eftersom det oftast finns ett 16pande kassaflode. I det sammanhanget bor
dock uppmérksammas att investeringar i coretillgdngar ofta ar forknippade
med en regleringsrisk som behover bedomas for de olika aktuella
marknaderna.

Med hénsyn till att omradet infrastruktur ar betydligt bredare och
mangskiftande &n fastigheter, stir det klart att en investeringsmodell som
passar for att analysera fastighetsinvesteringar ldmpar sig mindre vil for
att analysera infrastrukturinvesteringar. Sddana investeringar har &ven
hogre exponering mot politisk-, regelverks- och ryktesrisk &n andra
tillgangar, eftersom det ofta ror sig om investeringar i samhéllsviktiga
funktioner som péverkar ménga ménniskor. For att minska dessa risker
blir valet av investering och samarbetspartners mycket viktigt vid en
infrastrukturinvestering.

I sammanhanget bor dessutom aterigen uppméarksammas det faktum att
direktinvesteringar i onoterade foretag dver lag kriver stora resurser i form
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av kunskap och kompetens 6ver en hel affarscykel for att kunna utvérdera
och analysera foretagen.

Avslutningsvis och som jamforelse bor uppmirksammas den nu
géllande regleringen som ger mojligheter for Forsta—Fjarde AP-fonderna
att tillsammans eller var for sig tillsammans med andra investerare, i stillet
gora investeringar i onoterade foretag inom infrastrukturomradet genom
riskkapitalforetag och riskkapitalfonder (bolags- och fondstrukturer).
Detta kan ségas vara en lamplig struktur eftersom grundtanken sedan
starten av det reformerade pensionssystemet har varit att AP-fondernas
placeringar i onoterade foretag ska ske i indirekt form (prop. 1999/2000:46
s. 87). Genom denna struktur upprétthalls principen att AP-fondernas
kapitalforvaltning frédmst har finansiella mal och att AP-fonderna inte ska
bygga upp organisationer som har till uppgift att ha det operativa
foretagsledningsansvaret, dvs. att langsiktigt och aktivt driva de foretags
verksamhet som fonderna investerar i. Med en sddan struktur behover
Forsta—Fjarde AP-fonderna inte bygga upp betydande organisationer for
riskkapitalinvesteringar, vilket vanligtvis krdvs om en investerare ska
investera direkt i onoterade foretag.

Den senaste justeringen av rostandelsbegransningen for investeringar i
onoterade riskkapitalforetag — fran 30 till 35 procent — motiveras i
huvudsak pé foljande sétt (se prop. 2019/20:57 s. 19).

Dir sdgs att AP-fonderna i huvudsak ska styras av finansiella mél och
inte ta pa sig det operativa foretagsledningsansvaret i onoterade
riskkapitalforetag. Ur ett kostnadsperspektiv dr det dven av vikt att AP-
fonderna samarbetar, antingen med varandra eller med andra
institutionella investerare, i friga om investeringar i onoterade foretag.
Genom att investera i ett riskkapitalforetag delar investerarna pé kostnader
for bland annat kompetens, forvaltning och risker. Det dr darfor inte
lampligt att AP-fonderna tillats inneha ett alltfor hogt rostetal i sddana
riskkapitalforetag. Regeringen ansag darfor att ett innehav motsvarande
hogst 35 procent av rostetalet for samtliga aktier eller andra andelar i ett
onoterat riskkapitalforetag &r val avvégt.

Ar bestimmelserna som reglerar Forsta—Fjdrde AP-fondernas
investeringar i onoterade bolag dndamdlsenliga for deras uppdrag?

Forsta—Fjarde AP-fonderna investerar idag direkt i fastighetsbolag; heldgt
eller delédgt tillsammans med varandra eller med andra investerare. Inom
denna kategori forekommer dven hel- och deldgda bolag inom skog och
jordbruksmark samt dessutom investeringar via fonder. De investerar
vidare 1 riskkapital genom fonder och i infrastruktur genom deldgda
riskkapitalforetag, tillsammans med varandra eller med andra investerare.
I ndgra fall innehéller dgarbilden flera AP-fonder, men &ven andra
investerare.  Inom  omrddet infrastruktur  forekommer &dven
fondinvesteringar och sidoinvesteringar.

Det kan konstateras att den reglering som anger ramen for Forsta—Fjarde
AP-fondernas investeringar i onoterade bolag r komplex. Overgripande
kan dock sédgas att nu géllande begransningsregler i huvudsak ar relevanta.
Nu aktuella AP-fonder efterfragar ocksa i endast ringa man négon éndring
av dem. Fragan &r om en justering bor goras som mojliggér dkade



direktinvesteringar i onoterade bolag, och d& nirmast inom
infrastrukturomrédet.

Som framgatt ovan stiller direktdgande hoga kompetenskrav. I
investeringsfasen krévs stora resurser i form av kunskap och kompetens
att kunna utvirdera och analysera foretag. Minst en traditionell due
diligence, dvs. genomgéng av kommersiella, legala, finansiella och
héllbarhetsméssiga forutséttningar, bor genomforas. Direktinvesteringar
innebédr sedan &ven normalt ett djupt engagemang i foretagen som
investeraren har investerat i och i manga fall krédvs dessutom ett starkt
dgarinflytande 1 fOretagen. Investeraren behover sadledes ha goda
kunskaper nir det géller hela affarscykeln for att ha forutsittningar att
lyckas med investeringen. Det kan séledes konstateras att &ven den
lopande forvaltningen av en direktinvestering, uppfoljningen av
identifierade risker och &garansvar, stiller stora krav pd resurser och
specialkompetens inom olika omraden.

Manga stora investerare, ex. vis. buffertfonder i Kanada, har valt att
hantera infrastrukturtillgdngar internt, framfor allt av kostnadsskél. Det
géller ex. vis. buffertfonderna CPPIB och CDPQ som tillsammans
forvaltar Kanadas obligatoriska tjanstepensionsplaner. Forvaltat kapital i
dessa pensionsfonder dr emellertid 1dngt storre 4n det kapital som Forsta—
Fjarde och Sjitte AP-fonderna tillsammans forvaltar; CPPIB forvaltar
4 423 miljarder SEK och CDPQ 3 814 miljarder SEK.

Mot nu angiven bakgrund talar 6verviagande skél darfor for att Forsta—
Fjarde AP-fondernas uppgift dven fortsdttningsvis bor vara att gora
finansiella placeringar som inte medfor att AP-fonderna ocksa ska behova
ha kompetens att kunna fatta 16pande beslut om sjélva forvaltningen av
foretagen. Om var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna ska kunna gora
direktinvesteringar i onoterade infrastrukturforetag kommer de sannolikt
att behova bygga upp sérskilda organisationer som arbetar med dessa
fragor. Att bygga upp den interna kompetensen som behovs for att hantera
en betydande direktinvesteringsportfolj dr ett komplext projekt som kréver
en kraftig utbyggnad av intern kompetens inom en rad omraden.
Tillgdngen till denna typ av kompetens &r ocksa begrinsad och
konkurrensen &r darfor stor fran andra kategorier av arbetsgivare, som kan
erbjuda andra typer av erséttningsstrukturer &n vad som ar mojligt for en
AP-fond.

Det 4r dessutom sannolikt att kostnadsfordelen av att hantera
infrastrukturtillgdngar internt uppstar forst vid nivaer av forvaltat kapital
som vida overstiger till och med hela det samlade svenska buffertkapitalet.
Det innebdr att inte ens drastiska organisationsfordndringar for
buffertfonderna skulle kunna leda till effektivitet vid direktinvesteringar i
onoterade infrastrukturforetag. Vad som nu sagts innebar att det saknas
skél att @ndra placeringsreglerna i syfte att ge buffertfonderna okade
mdjligheter att gora direktinvesteringar i onoterade infrastrukturforetag.
Ur effektivitetssynpunkt ar det tillrackligt att AP-fonderna &ven i
fortsdttningen ska  kunna géra investeringar 1  onoterade
infrastrukturforetag genom fonder, sidoinvesteringar eller riskkapital-
foretag. De infrastrukturinvesteringar som kan klassificeras som
fastighetsbolag kan dessutom &ven fortséttningsvis goras som sédana
investeringar.
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Sammanfattningsvis far séledes de bestimmelser som reglerar Forsta—
Fjarde AP-fondernas investeringar i onoterade bolag anses vara
dndamalsenliga for deras uppdrag.

5.6 Rapportering av illikvida tillgangar

5.6.1 AP-fondernas redovisning och rapportering av
illikvida tillgangar

Kostnader vid investeringar i illikvida tillgangar

En betydande del av Forsta—Fjairde AP-fondernas innehav i illikvida
tillgdngar utgdrs av direktdgda innehav 1 onoterade fastigheter
(bolagsstrukturer). De synliga kostnaderna som &r hanforliga till de
onoterade fastighetsinnehaven utgdrs av interna kostnader for personal
med avseende pé den tid som ldggs ner pd dgarstyrning genom aktivt
styrelsearbete, framtagande av dgardirektiv, deltagande i valberedningar,
etcetera. De kostnader som &r hanforliga till organisation och forvaltning
av de storre fastighetsinnehaven belastar didremot de underliggande
onoterade fastighetsinnehavens resultat- och balansrikningar. Detta
medfor att AP-fondernas redovisade kostnader hénforliga till dessa
innehav dr smé i relation till storleken pa det investerade kapitalet.

Reala tillgangar i ovrigt sdsom infrastruktur, skog och jordbruk ags
antingen genom bolagsstrukturer eller via fondstrukturer. For
investeringar i reala tillgangar i bolagsstrukturer kan en extern forvaltare
ha kontrakterats och kostnaden for denna vara synlig i AP-fondernas
redovisning, alternativt belastas de underliggande bolagen i linje med vad
som ovan har beskrivits.

Vid investering i illikvida tillgdngar via fondstrukturer bestar avgifterna
av i huvudsak f6ljande komponenter.

Férvaltningsavgift (eng. management fee) pa utfist kapital.

Prestationsbaserad ersdttning (eng. carried interest) som vanligen
struktureras som en vinstdelning under fOrutséttning att ett visst
troskelvérde (eng. hurdle rate) har uppnatts.

Ovriga avgifter som primirt forekommer for onoterade aktier.

De vanligaste forekommande nivéerna for de tva forsta kategorierna
avgifter med avseende pa tillgangsklassen onoterade aktier ar 1,5-2,0
procent arlig forvaltningsavgift, 8 procent arligt minsta avkastningskrav
(rdnta), och 20 procent prestationsbaserad erséttning av de kassafloden
som genereras utdver den initiala investeringen, kostnader och
troskelvirdet. Aven om forekomsten av prestationsbaserade avgifter,
troskelviarde samt nivan pé forvaltningsavgiften varierar mellan fonder
och mellan de illikvida tillgangsklasserna, dr dessa komponenter vanligt
forekommande for riskkapitalfonder som investerar i fastigheter,
onoterade aktier, onoterade krediter, infrastruktur och naturtillgdngar
(skog och jordbruk) — dvs. samtliga illikvida tillgdngsklasser.

Generellt kan ségas att bade forvaltningsavgift och den
prestationsbaserade  ersittningen 1 regel dr nagot ldgre for
fondinvesteringar i infrastruktur och andra reala tillgdngar med 16pande



kassafloden, i jamforelse med onoterade aktier. For fastighetsfonder &r
generellt avgiftsnivderna i linje med, eller nagot ldgre, 4n ovan nidmnda
nivaer. Storleken pé forvaltningsavgiften kan antingen vara kopplad till
storleken pa det forvaltade kapitalet eller berdknad som en procentsats pa
det driftsnetto som genereras av fastigheten eller fastighetsbestandet. 1
vissa fall kan 4dven fOrvaltningsavgiften vara baserad pa
sjdlvkostnadskalkyler som da visserligen ofta anges i relation till
substansvirdet, men utan nagon direkt koppling till detta.

I tillagg till forvaltningsavgift och prestationsbaserad ersittning
forekommer dven andra avgifter — speciellt avseende onoterade aktier —
som kostnadsfors hos de underliggande tillgdngarna eller bolagen. En del
av dessa avgifter delas dock ibland mellan institutionella investerare'> och
fondforvaltarna (eng. General Partners'®) och dras i vissa fall av frin den
forvaltningsavgift som tas ut. I det fall en institutionell investerare viljer
att investera i en partnerskapsstruktur eller i en fond-i-fond—struktur (se
avsnitt 2.7) tillkommer ytterligare ett lager av avgifter pa toppen av
ovanndmnda  kostnader i form av  forvaltningsavgift och
prestationsbaserade arvoden.

En aspekt som paverkar den Overgripande kostnadsbilden &r
kombinationseffekten med avseende pa andelen sidoinvesteringar (co-
investeringar) i relation till fondinvesteringarna. En s&dan
kombinationseffekt kan &dven uppstd via partnerskapsstrukturer.
Sidoinvesteringar erbjuds ofta till institutionella investerare i samband
med ett pdgéende avtal med en fondforvaltare, dvs. dir det redan finns en
utfastelse till fonden. Eftersom sidoinvesteringar i regel ar forknippade
med ldgre uttagna avgifter av fondforvaltaren — i de flesta fallen pé en sé
kallad  ”no-fee—no-carry—bas” — mojliggér en hogre andel
sidoinvesteringar en ldgre dvergripande kostnadsbild. Anledningarna till
att fondforvaltaren erbjuder den institutionella investeraren denna
mdjlighet kan vara manga. [ vissa fall kan det stirka relationen mellan
fondforvaltaren och den institutionella investeraren. I andra fall kan det
vara nddviandigt med en sidoinvestering for att fondforvaltaren ska fa en
bra riskspridning i en specifik fond, nir en investering beddéms utgdra for
stor del av fonden. Virt att notera 4r att exponeringar mot
sidoinvesteringar skiljer sig 4t mellan AP-fonderna. Skillnaderna beror pa
mandat, investeringsfilosofi, interna organisatoriska forutséttningar,
tillvigagéngssdtt och riskaptit. For Forsta—Fjairde AP-fonderna
forekommer det primdrt pad infrastrukturomrddet, dvs. via
infrastrukturfonder. For Andra AP-fonden férekommer sidoinvesteringar
i ndgon man dven pa omradet for onoterade aktier.

Kategorin 6vriga avgifter inkluderar bland annat kostnader som kan
argumenteras vara hanforliga till portfoljbolagen, ibland i samband med
en fondforvaltares initiala forvérv av bolagen. Det kan vara konsult-,
jurist- och andra radgivartjdnster, men &ven uttradesavgifter samt
oversyns- och uppbrottsavgifter. En del av dessa avgifter motiveras ibland
av fondforvaltarna med att portfoljbolagen skulle behdva betala dessa

151 dessa fall #r de Limited Partners, dvs. deliigare med begriinsat ansvar i ett limited
partnership.
16 Delégare i ett limited partnership med obegrinsat ekonomiskt ansvar.

121



122

avgifter externt for liknande tjanster om de inte var dgda av en
riskkapitalfond. De institutionella investerarna menar dock att de redan
betalar dessa avgifter som en del av forvaltningsavgiften och att avgifterna
dédrmed bor dras av fran denna. I vilken utstrdckning dessa avgifter tas ut
regleras i avtal mellan den institutionella investeraren och fondforvaltaren.

Redovisning och extern rapportering av kostnader for illikvida tillgdngar

AP-fonderna har i huvudsak tre olika tillvigagéngssitt att investera i
illikvida tillgdngar. Kostnaderna inom dessa kategorier redovisas och
rapporteras enligt foljande.

Direktigda innehav: Inom den interna organisationen i AP-fonden &r
det fraga om kostnader héanforliga exempelvis till styrelsearbete,
valberedning och l6pande uppféljning — kostnader som é&r synliga i AP-
fondernas redovisning. Nir det géller kostnader och ersdttningar
hinforliga till administration, utveckling och forvaltning av underliggande
bolag bidrs dessa av de underliggande bolagen och tas inte upp i AP-
fondernas redovisning.

Fondstrukturer: Inom den interna organisationen i AP-fonden ir det
friga om kostnader hinforliga till val av forvaltare for ny- eller
aterinvestering, sekundir due diligence, 16pande uppféljning och
portféljsammansittning — kostnader som dr synliga i AP-fondernas
redovisning. Nér det giller kostnader och erséttning hanforliga till
forvaltningsavgift och vinstdelning till extern fondforvaltare, redovisas
forstndmnd kostnad som en del av tillgangens anskaffningsvérde, i en not
till arsredovisningen. Vinstdelningen tas inte upp i AP-fondernas
redovisning.

Fond-i-fond och partnerskapsstrukturer: Inom den interna
organisationen i AP-fonden ir det friga om kostnader for val av fond-i-
fondforvaltare — kostnader som &r synliga i AP-fondernas redovisning. Nér
det géller kostnader och erséttning hanforlig till forvaltningsavgift och
vinstdelning till fond-i-fondforvaltare och partnerskapsbolag, redovisas
forstnamnd kostnad som en del av tillgdngens anskaffningsvérde. Nér det
didremot giller underliggande externa fondforvaltare &r kostnader och
ersattning for forvaltningsavgift och vinstdelning inte synliga i AP-
fondernas redovisning.

Prestationsbaserad ersittning (vinstdelning) hénforligt till fonder som
investerar i noterade tillgdngar belastar nettoresultatet for noterade
tillgdngar. Sadan ersittning avseende onoterade tillgdngar &r, som ndmnts,
déremot inte knutet till den arliga prestationen. I stéllet tillfaller denna
ersittning fondforvaltaren nédr allt kapital inklusive avgifter har
distribuerats ater till den institutionella investeraren och redovisas darmed
inte heller som en kostnad. Den prestationsbaserade erséttningen betraktas
i stéllet som en reducering av det totala vérdet av investeringen och som
ett resultat av en vinstdelning. Detta innebér visserligen att forandringar i
nettoresultatet dr redovisade efter att denna vinstdelning dragits av fran
virdet pa den underliggande tillgdngen, men samtidigt saknas en explicit
redogorelse for den absoluta storleken pé vinstdelningen.

Avslutningsvis kan ndmnas att externa forvaltararvoden for illikvida
tillgdngar 1 redovisningen for Forsta—Fjarde AP-fonderna utgérs av



utbetalade kassafléden och inte av periodiserade kostnader. For Sjatte AP-
fonden diremot, utgors dessa arvoden av periodiserade bruttokostnader.

Overgripande om marknadsvérdering av illikvida tillgdngar

Till skillnad frén likvida tillgdngsklasser som véarderas minst dagligen,
virderas illikvida tillgdngar mer sillan. Beroende pé tillgangsklass for AP-
fondernas innehav kan éven rapporteringen av illikvida tillgdngar ske med
fordrojning, enligt nedan.

Direkta onoterade fastighetsinnehav: Virderingsmetoden ar verkligt
vérde baserat pa det mest sannolika priset vid en normal forséljning pa den
Oppna marknaden, med grund i huvudsak i en avkastningsbaserad metod
och bedéomning av marknadens forrantningskrav. En virdering av de
underliggande fastighetsbestdinden genomfors varje kvartal. Tio dagar
efter utgdngen av varje kvartal tar AP-fonderna del av vérderingen.
Virdering av extern auktoriserad vérderare utfors dtminstone arligen. Mer
frekvent vid tillfallen nidr marknadsrorelser kan foranleda en omvirdering.

Direkta  onoterade  infrastrukturinnehav:  Den  dvergripande
viarderingsmetoden ligger i linje med de direkta onoterade
fastighetsinnehaven, med den skillnaden att innehaven vérderas mindre
frekvent. Detta 4r en foljd av att virderingsantaganden for den
underliggande tillgangen i regel inte fluktuerar i samma utstrackning som
for andra tillgdngsklasser.

Innehav av onoterade aktier och infrastruktur via fonder: Virderas
enligt branschstandard. Rapportering och vérdering av innehaven i
fondstrukturerna till AP-fonderna sker som huvudregel cirka 45 dagar
efter utgangen av kvartalet, dar virderingen i regel avser den sista dagen i
foregdende kvartal. Vérderad av extern auktoriserad virderare arligen.

Ndrmare om redovisning och extern rapportering av
marknadsvdrderingar av illikvida tillgangar

Enligt 6 kap. 3 § lagen om allminna pensionsfonder ska arsredovisningen
ge en rittvisande bild av AP-fondens stillning och resultat, varvid de
tillgangar som fondmedlen placerats i ska upptas till marknadsvardet. Med
denna utgéngspunkt har Forsta—Fjirde AP-fonderna utarbetat
gemensamma redovisnings- och virderingsprinciper. Aven i 4 kap. 2 §
lagen om Sjitte AP-fonden anges uttryckligen att placeringstillgangarna
ska marknadsvirderas. Fondernas samtliga placeringar ska darmed
varderas till verkligt vdrde och savél realiserade som orealiserade
vardefordndringar ska redovisas i resultatrikningen. Verkligt véirde
definieras i regel som det pris en séljare skulle fA om tillgangen saldes
under ordnade former mellan k&pare och séljare vid en specifik tidpunkt.

Enligt de av Forsta—Fjdrde AP-fonderna gemensamt utarbetade
redovisnings- och vérderingsprinciper géller foljande.

Onoterade fastighetsaktier: For varderingen av dessa ska i forsta hand
som virderingsgrund anvindas transaktioner som genomforts i nértid i
bolagets aktie pa andrahandsmarknaden. Om inga transaktioner finns att
tillgd utgéar vérderingen fran bolagens balansrikning och justeras dérefter
for en marknadsvarderad uppskjuten skatt, och vid behov dessutom for
eventuell ytterligare relevant information.
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Onoterade fonder: Virdering av andelar 1 dessa fonder och
sidoinvesteringar i fondstukturer ska baseras pa den vérdering som
fondadministratdren eller annan extern part gor. Virderingen ska
uppdateras ndr en ny virdering erhallits och justeras for eventuella
kassafloden fram till bokslutstillfallet. I de fall AP-fonden pa goda grunder
beddmer att fondadministratdrens vérdering &r felaktig ska en justering av
erhéllen vérdering genomforas.

Onoterade aktier: Det finns ett flertal virderingsmetoder som é&r
tillimpliga och kan anvindas kombinerat vid rapportering. Om
varderingar av underliggande onoterade aktier grundats pd en vérdering
som en onoterad fond gjort, ska AP-fonderna sékerstilla att den
varderingen foljer gillande principer.

I de fall det p& goda grunder beddoms att en virdering dr felaktig, ska en
justering ske av erhéllen vardering. En séddan justering forutsatter dock en
mycket god insyn i bolaget, vilken kan uppnds via representation i
investeringskommitté, revisionskommitté, styrelse eller motsvarande. Nér
det giller eventuella felaktiga vdrderingar av innehav i underliggande
fonder, finns det ddremot inte samma mojligheter for AP-fonderna att ha
en god insyn. De maste forlita sig pad fondforvaltarnas processer for
viardering av de underliggande innehaven och pa revisorers granskning av
dessa processer. Att de specifika underliggande vérderingarna for enskilda
portfoljbolag ifrdgasitts hor alltsé till ovanligheterna och sker i praktiken
enbart om AP-fonderna pd goda grunder bedomer att virderingarna &r
felaktiga.

For onoterade aktier och andelar redovisas verkligt véirde for dotter- och
intressebolag i Forsta—Fjarde AP-fondernas érsredovisningar. For dvriga
onoterade aktier och andelar — dir fondinnehaven i regel ingar — redovisas
ett aggregerat verkligt virde, medan anskaffningsvérdet for respektive
innehav redovisas som en del av de innehavslistor som publiceras i
samband med bokslut. Detta géller for Forsta- Andra- och Fjirde AP-
fonderna. Tredje AP-fonden redovisar i stdllet utfast kapital. For ovriga
onoterade aktier och andelar redovisar Forsta—Fjarde AP-fonderna dven de
fem storsta utlindska respektive svenska innehaven i arsredovisningen,
men inte det verkliga vérdet av dessa.

Sjétte AP-fonden redovisar ddremot i arsredovisningen de tio storsta
innehaven i onoterade aktier och andelar inom de tvé kategorierna fonder
och sidoinvesteringar, men dven hur stor del av marknadsvérdet som de
tio storsta innehaven utgér inom respektive kategori. Sjatte AP-fonden
publicerar d&ven innehavslistor med kapitalandel i investeringsenheten och
ett aggregerat anskaffningsvéirde och marknadsvirde (verkligt varde).

Styrning av de stérre onoterade fastighetstillgangarna

Fondernas onoterade fastighetstillgdngar har okat kraftigt 6ver tid, bade i
absoluta och relativa tal, och har gétt fran att utgora en relativt liten andel
(2,4 procent 2008) till att std for en betydande del av det totala
buffertkapitalet (9,1 procent 2023).

Forsta—Fjarde AP-fonderna hade vid slutet av 2023 andelar av det totala
fondkapitalet allokerat till direktigda onoterade fastighetsinnehav
(bolagsstrukturer) enligt foljande.



Férsta AP-fonden: Vasakronan (dgarandel 25 procent, 4gs med AP-
fonder), Wilhem (heldgt), Cityhold (dgarandel 25 procent, 4gs med AP-
fond och annan partner), ASE Holdings (dgarandel 38 procent, d4gs med
AP-fond och annan partner) och Urbanea (dgarandel 99 procent, 4gs med
annan partner).

Andra AP-fonden: Vasakronan (dgarandel 25 procent, dgs med AP-
fonder), US Office Holdings (dgarandel 41 procent, 4gs med annan
partner) och Cityhold (dgarandel 25 procent, dgs med AP-fond och annan
partner).

Tredje AP-fonden: Vasakronan (dgarandel 25 procent, 4gs med AP-
fonder), Hemso (dgarandel 85 procent, dgs med annan partner), Trophi
(helagt), Regio (dgarandel 96 procent, 4gs med annan partner) och Trenum
(4garandel 50 procent, dgs med annan partner).

Fjdrde AP-fonden: Vasakronan (dgarandel 25 procent, dgs med AP-
fonderna), Rikshem (dgarandel 50 procent, 4gs med annan partner) och
ASE Holdings (dger tre utlindska intressebolag kopplade till ASE
Holdings, med dgarandel om 35—45 procent, 4gs med AP-fond och annan
partner).

I regel géller att farre medinvesterare leder till en mer robust styrning i
och med en hdgre grad av kontroll och minskad risk for intressekonflikter.
Som exempel kan fordndringar eller 6verskridande av mélvikter leda till
meningsskiljaktigheter kring prioriteringar. Detsamma géller ambitioner
betrdffande exempelvis arsplaner och budgetar, eller fragor rdérande
eventuella kapitaltillskott eller utdelningar. Samtidigt innebér deldgande
ett delande av kompetens och insikter, vilket kan mojliggéra en mer
effektiv forvaltning och ett 6kat vardeskapande.

I sammanhanget kan dven nédmnas att av svensk kod for bolagsstyrning
foljer att en majoritet av styrelsens ledamoter ska vara oberoende i
forhallande till bolaget och bolagsledningen och dir minst tvd av denna
majoritet ska vara oberoende dven i forhédllande till bolagets storsta
aktiedgare. Exempelvis innebdr detta for Forsta—Fjarde AP-fonderna
betriffande Vasakronan att respektive verkstillande direktdr for fonderna
sitter med i styrelsen, men att dessa ar i minoritet i férhallande till de fem
oberoende styrelsemedarbetarna som de tillsammans med utgor styrelsen.

Redovisning och rapportering av styrning av illikvida tillgangar

Som en f6ljd av Sjédtte AP-fondens uteslutande fokus pa investeringar i
onoterade aktier f6ljer en, i arsredovisningen och i styrelsens utvérdering,
relativt detaljerad redogdrelse for styrningen av verksamheten. Den
involverar allt fran den &vergripande fondstyrningen — som bland annat
behandlar de olika styrorganens roll, styrelsesammanséttning och
héllbarhetsarbetet — till en beskrivning av fondens investeringsverksamhet
och process.

En sédan detaljeringsgrad terfinns inte i den externa rapporteringen av
styrningen for illikvida tillgdngar for Forsta—Fjarde AP-fonderna. For
dessa Ovriga buffertfonder omnidmns illikvida tillgdngar i extern
rapportering i stillet primért under samlingsnamnet alternativa tillgdngar
— dér illikvida tillgdngar utgoér den absoluta merparten. Illikvida tillgangar
omndmns bade i kontexten av overgripande omraden sdsom avkastning,
riskhantering och virdering, men ofta dven explicit i avsnitt som redogor
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for de underliggande illikvida tillgdngsklasserna utveckling det senaste
aret och under ldngre perioder. Detaljerad rapportering av styrning av
illikvida tillgangar, exempelvis med avseende pa investeringsprocess och
16pande forvaltning, ar dock begrinsad, vilket kan anses vara en naturlig
foljd av ett for dessa fonder mer balanserat fokus pa bade likvida och
illikvida tillgdngsslag.

Konsultbolaget Arkwrights bedomning av AP-fondernas rapportering
och redovisning av illikvida tillgangar

Konsultbolaget Arkwright har haft i uppdrag att analysera och belysa
bland annat hur AP-fondernas rapportering och redovisning av illikvida
tillgdngar sker idag och om det finns anledning till foérdndring. I sin
rapport!? gor Arkwright foljande dvergripande bedémningar betréffande
rapportering och redovisning av AP-fondernas illikvida tillgdngar.

e Kostnader bor stdllas i relation till kapitalet de avser: Sjétte AP-
fonden periodiserar kostnader for extern fondforvaltning for
investeringar i onoterade aktier. I dess &rsredovisning redovisas dven i
brodtext och noter omfattningen av denna i relation till det totalt
forvaltade fondkapitalet (substansvédrde och kvarvarande utféstelser).
Var bedomning ar att ett sadant tillvigagangssétt dr foredomligt och att
Forsta—Fjarde AP-fonderna bor 6vervéga en sadan typ av redovisning
med beaktande av materialitetsprincipen och den administrativa
merkostnad som detta skulle innebéra.

e Heltdckande uppfolining av vinstdelning i fondstrukturer saknas:
Andra-Fjirde och Sjitte AP-fonderna saknar heltidckande uppfoljning
av prestationsbaserad erséttning héanforligt till investeringar i
fondsstrukturer som investerar i illikvida innehav. Vdr bedémning ér
att AP-fonderna bor fortsétta verka for kravstidllande pa transparens
gillande fondforvaltares rapportering och &ver tid — i takt med att
heltdckande rapportering av vinstdelning astadkoms — 6vervaga att via
arsredovisningen ge information om omfattningen av denna.
bedomning ar att det inte finns anledning till att vdsentligt forédndra
processen for marknadsvirdering av illikvida tillgdngar, exempelvis
genom utmaning av externa virderingar eller genom att internalisera
processen for virdering av dessa. Kostnaderna forknippade med ett
sadant forfarande skulle sannolikt 6verstiga fordelarna, eftersom AP-
fonderna generellt inte kan bedomas ha en béttre uppfattning om vérdet
pd de underliggande tillgdngarna &n de av tredje part granskade
virderingarna genomforda av underliggande bolag eller forvaltare.

e Med hogre koncentration av de direktégda fastighetsinnehaven bor
storre transparens folja: AP-fonderna bor genom o6kad transparens
fortydliga strategin och styrningen kring de storre direktigda
fastighetsinnehaven, som utgor en betydande andel av respektive AP-
fonds illikvida och totala portfolj. Mot bakgrund av AP-fondernas
storre onoterade direktdgda fastighetsinnehav, som over tid har

17 Férdjupad analys av AP-fondernas investeringar i illikvida tillgdngar,
Finansdepartementet, mars 2024, konsultbolaget Arkwright.



kommit att utgéra en 6kad koncentration med avseende pa motpart och
medinvesterare, bor 6kade krav avseende transparens folja. Fjarde AP-
fonden har en separat policy for dgarstyrning medan de andra AP-
fonderna i regel har en Overgripande 4garstyrningspolicy som tar
avstamp i de noterade tillgdngarna. Vdr bedémning &r att upprattande
och tillgédngliggérande — exempelvis genom publicering pa hemsida —
av en separat dgarstyrningspolicy for illikvida (onoterade) tillgdngar &r
att rekommendera for Forsta—Fjarde AP-fonderna. I tillagg till detta
rekommenderar vi dven att Forsta—Fjairde AP-fonderna okar
transparensen géllande styrningen av de till storleken betydande
onoterade fastighetsinnehaven med tonvikt vid i) den langsiktiga
investerings- och dganderationalen, ii) plan eller resonemang kring
eventuell diversifiering eller koncentration med avseende pa motpart
och medinvesterare, iii) belysning av andra alternativ, iv) forvéntat
vardeskapande, v) resonemang kring &dgandeperiod och eventuell
avyttringsstrategi, vi) belysning av potentiella intressekonflikter och
hantering av dessa.

5.6.2 Utvecklade krav pa redovisningen och
rapporteringen av AP-fondernas illikvida
tillgangar

Promemorians bedoémning: Forsta—Fjarde AP-fonderna bor i
respektive fonds arsredovisning presentera periodiserade kostnader
avseende forvaltningsavgifter hinforliga till extern fondforvaltning av
investeringar i illikvida tillgdngar och i samband med detta redovisa hur
denna kostnad forhéller sig till det totalt forvaltade fondkapitalet
(substansvirde och kvarstaende utfastelser).

Nér det géller kostnader hénforliga till forvaltningsavgift till externa
fondforvaltare, bor dven saddana kostnader till underliggande externa
fondforvaltare i1 partnerskapsstrukturer redovisas i en not till
arsredovisningen.

AP-fonderna bor verka for Okad transparens vad géller
fondforvaltares rapportering av prestationsbaserad ersittning hanforlig
till investeringar i fondstrukturer som investerar i illikvida innehav och
i forlangningen ge information om omfattningen av denna erséttning i
arsredovisningen.

Det dr inte andamadlsenligt att, i ndgon vésentlig utstrickning,
forandra den process som AP-fonderna anvinder for att
marknadsvérdera illikvida tillgngar.

Forsta—Fjarde = AP-fonderna  bdor  uppritta en  separat
dgarstyrningspolicy for illikvida tillgangar, med sdrskilt fokus pa de
storre onoterade fastighetstillgdngarna.
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Skilen for promemorians bedomning

Inledning

De senaste tolv &ren har andelen illikvida tillgangar 6kat fran cirka 15 till
cirka 25 procent av Forsta—Fjarde AP-fondernas samlade buffertkapital. I
absoluta tal motsvarar det en 6kning frén cirka 150 miljarder till cirka 470
miljarder kronor. Vid utgdngen av 2023 hade Forsta AP-fonden 23 procent
av fondens faktiska portfolj investerat i illikvida tillgangar. Motsvarande
siffror for de andra fonderna var 31 procent for Andra AP-fonden, 29
procent for Tredje AP-fonden och 19 procent for Fjarde AP-fonden.

Att trenden r6r sig mot att en allt storre andel av tillgdngarna &r illikvida
kan medfora ett 6kande transparensproblem, eftersom forvaltningen av
dessa skiljer sig at fran noterade tillgdngar. Till exempel kan
kostnadsredovisningen bli otillricklig niar det forekommer hoga rorliga
ersittningskostnader. Illikvida tillgdngar virderas inte heller 16pande.
Detta kan innebira att insynen i buffertkapitalets utveckling forsdmras i
takt med att de illikvida tillgdngarnas betydelse okar. Dessutom kan
regeringens utvirdering och uppfoljning férsvaras av denna véarderings-
och redovisningsproblematik.

Av uppdragsbeskrivningen framgér att utredaren darfor ska foresla hur
kraven pa buffertfondernas rapportering kan utvecklas i ljuset av dkade
investeringar i illikvida tillgangar.

Ar buffertfondernas kostnadsredovisning vad géller illikvida tillgdngar
otillricklig?

Det ér av vikt att AP-fondernas redovisning och rapportering av kostnader
knutna till AP-fondernas investeringar i illikvida tillgdngar sker pa ett
transparent sétt. Detta eftersom de illikvida tillgangarna nu utgdr en sé stor
andel av det totala buffertkapitalet. Som framgétt i foregdende avsnitt —
under rubriken Redovisning och extern rapportering av kostnader for
illikvida tillgdngar — innebdr redovisningspraxis, &dgandeform och
ersittningsmodell skillnader nir det géller hur kostnader och ersittningar
hanforligt till externt forvaltat kapital redovisas. Detta ger upphov till
svarigheter vid jamforelser mellan likvida och illikvida marknader.

Som komplement till nyss ndmnt avsnitt kan ndmnas att
prestationsbaserad ersdttning héanforligt till investeringar i noterade
tillgédngar dras av fran nettoresultatet, men redovisas i brodtext eller i not
till &rsredovisningen och att forvaltningsavgifter for investeringar i fonder
som investerar i underliggande noterade tillgdngar explicit tas upp i AP-
fondernas resultatrdkningar.

I forsta hand finns det anledning att analysera Oppenheten i
redovisningen av kostnader hénforliga till forvaltningsavgifter till extern
fondforvaltning av investeringar i illikvida tillgangar (alla tillgangsklasser
for illikvida investeringar). Dessa kostnader redovisas nu som en del av
tillgdngens anskaffningsvérde, i en not till arsredovisningen. For Andra-
och Tredje AP-fonderna ar det fraga om mycket stora investeringar i
fonder, sérskilt nér det giller onoterade aktier, men &ven betrdffande
infrastruktur och skog foérekommer investeringar via sddana strukturer.
Detta géller d&ven Forsta- och Fjarde AP-fonden, men i mindre utstrickning
och med en delvis annan inriktning.



Sjatte AP-fonden ddremot, periodiserar kostnader for extern
fondforvaltning for investeringar i onoterade aktier. I den fondens
arsredovisning redovisas dven i brodtext och noter omfattningen av denna
i relation till det totalt forvaltade fondkapitalet (substansvirdet'® och
kvarvarande utfastelser).

Med tanke pé den stora omfattningen av dessa investeringar finns det
anledning till storre 6ppenhet i redovisningen av kostnader hénforliga till
forvaltningsavgifter till extern fondforvaltning. Detta trots att ett sddant
utokat forfarande krdver vissa Okade administrativa resurser i AP-
fonderna. Forsta—Fjarde AP-fonderna bor siledes, i respektive fonds
arsredovisning,  presentera  periodiserade  kostnader  avseende
forvaltningsavgifter hianforliga till extern fondférvaltning av investeringar
i illikvida tillgdngar och i samband med detta redovisa hur denna kostnad
forhéller sig till det totalt forvaltade fondkapitalet (substansvédrde och
kvarstaende utféstelser).

Som framgétt investerar Forsta AP-fonden i onoterade aktier genom en
partnerskapsmodell. Med denna modell foljer tvd lager av avgifter;
avgifter till samarbetspartners och till underliggande fonder som kapitalet
investeras i. Nér det géller kostnader hanforliga till forvaltningsavgift till
samarbetspartners redovisas den som en del av tillgdngens
anskaffningsvérde, i en not till &rsredovisningen. Nir det diremot géller
underliggande externa fondforvaltare ar  kostnaden for
forvaltningsavgiften inte synlig i AP-fondens redovisning. Aven i detta
fall finns det anledning till stérre Oppenhet. Det innebér att nir det géller
kostnader hanforliga till forvaltningsavgift till externa fondférvaltare, bor
sadana kostnader till underliggande externa fondforvaltare i
partnerskapsstrukturer redovisas i en not till arsredovisningen.

Prestationsbaserad ersittning (vinstdelning) hanforligt till fonder som
investerar i noterade tillgdngar belastar nettoresultatet for noterade
tillgangar. Sadan erséttning avseende onoterade tillgangar dr ddremot inte
knutet till den arliga prestationen. I stillet tillfaller denna erséttning
fondforvaltaren nér allt kapital inklusive avgifter har distribuerats ater till
den institutionella investeraren och redovisas ddrmed inte heller som en
kostnad. Den prestationsbaserade ersittningen betraktas i stéllet som en
reducering av det totala virdet av investeringen och som ett resultat av en
vinstdelning. Detta innebar visserligen att fordndringar i nettoresultatet &r
redovisade efter att denna vinstdelning dragits av fran vérdet pé den
underliggande tillgdngen, men samtidigt saknas en explicit redogorelse for
den absoluta storleken pa vinstdelningen.

Det dr en brist att vinstdelning avseende onoterade tillgangar inte
belastar nettoresultatet. I dagsléget finns problem kopplade bland annat till
riskkapitalfonders rapporteringsstandarder. AP-fonderna bor emellertid
verka for okad transparens vad géller fondforvaltares rapportering av
prestationsbaserad erséttning hanforlig till investeringar i fondstrukturer
som investerar i illikvida innehav och i forléngningen ge information om
omfattningen av denna ersittning i arsredovisningen.

18 Marknadsvirdet for alla AP-fondens investeringar per fondandel och efter avdrag for
kostnader.
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Ar den process och rapportering av marknadsvirdering av illikvida
tillgdangar dndamdlsenlig?

Till skillnad fran likvida tillgdngsklasser som virderas minst dagligen,
varderas illikvida tillgdngar mer séllan. Beroende pé tillgangsklass for AP-
fondernas innehav kan &ven rapporteringen av illikvida tillgdngar ske med
fordrojning (se foregdende avsnitt under rubriken Overgripande
marknadsvérdering av illikvida tillgangar).

Inledningsvis kan konstateras att buffertfondernas 6vergripande process
for virdering av illikvida tillgangar i stort &r densamma. Att en precisering
av hur virderingarna ska genomf6ras normalt faststélls i investeringsavtal
leder dock till vissa skillnader. De vérderingsmetoder som anvénds &r i
regel inte AP-fondspecifika utan normala for den underliggande
tillgdngsklassen. Agandeform (bolagsstruktur eller fondstruktur) och
tillgdngsklass innebdr &ven skillnader 1 vérderingsmetod och
virderingsfrekvens. Efterslipande rapportering av vérderingar avser
framst innehav av onoterade aktier och infrastruktur via fonder, vilka i1
huvudsak rapporteras med cirka 45 dagars fordrdjning och dédrmed
kommer in i AP-fondernas sammanstillda resultat forst efter 90 dagar. Da
vérderingsfrekvensen for andra reala tillgangar och investeringar i
onoterade krediter via fonder typiskt sett sker arligen kan dven dessa
varderingar innebdra ett betydande inslag av eftersldpning. Virt att
uppmérksamma i det sammanhanget dr dock att vidrderingarna och
antagandena bakom dessa generellt sett fluktuerar i mindre utstrickning,
vilket minskar behovet av frekvent virdering.

Nu beskrivna mindre frekventa virderingar och eftersldpande
rapportering av AP-fondernas illikvida tillgdngar innebédr begrinsade
negativa effekter for verksamheten. Virt att ndmna 4r dock att denna
fordrojning kan fa effekter i en portfolj som bestar av bade likvida och
illikvida tillgdngsslag, dér andelen illikvida tillgdngar under en period av
kraftiga fall pa de publika marknaderna snabbt blir en storre andel av de
totala fondmedlen (ndmnareffekten). I den effektens kolvatten kan limiter
overskridas och som en potentiell f6ljd av detta, en patvingad inbromsning
av investeringstakt i illikvida tillgdngar. Detta kan i vérsta fall ske vid
tillfillen da det finns en mojlighet att vara en mer aggressiv kdpare av
illikvida tillgangar till en god prisbild. Utdver detta innebér avsaknaden av
en lopande marknadsprisséttning for illikvida innehav att varderingen av
specifika tillgdngar, sdsom underliggande bolag eller fastigheter, &r
foremal for en hogre grad av subjektivitet och didrmed variation i
vérderingen jamfort med noterade tillgdngar. Det innebér i sin tur bland
annat att risken for att i vart fall enstaka undermaligt varderade tillgangar
kan anses oka.

Sammantaget far det anses att den process som AP-fonderna anvinder
for att marknadsvirdera illikvida tillgdngar och hur vérderingen
rapporteras i allt vasentligt fungerar vil. Vid sidan av detta kan konstateras
att det skulle vara mycket kostsamt att utvdrdera i1 huvudsak
fondforvaltares vérderingar av de illikvida tillgéngarna och i stillet gora
egna vérderingar av underliggande innehav. Ett sddant forfarande faller
dessutom pa att det kravs en vildigt god insyn for att pa goda grunder ha
en béttre uppfattning om vardet pa underliggande tillgdngar dn de av tredje



part granskade vérderingarna genomforda av underliggande bolag eller
forvaltare.

Okad transparens kring styrningen av de stérre onoterade
fastighetstillgangarna

Fondernas onoterade fastighetstillgdngar har som namnts, dkat kraftigt
over tid, bade i absoluta och relativa tal, och har gétt fran att utgéra en
relativt liten andel (2,4 procent 2008) till att std for en betydande del av
det totala buffertkapitalet (9,1 procent 2023).

Utdver en i majoritet oberoende styrelse och god hantering av eventuella
intressekonflikter bor en rad andra 6vervdganden f6lja som en konsekvens
av den direkta dgandemodellen och den betydande storleken pa innehaven
— inte minst med avseende pa transparens. Tonvikt bor bland annat ldggas
vid skélen for investeringar och dgande i fastigheter, med en tydlighet
kring den langsiktig strategiska mélséttning med innehaven, plan och
resonemang kring eventuell diversifiering eller fortsatt koncentration med
avseende pd motpart och medinvesterare, belysning av andra alternativa
investeringsmojligheter, forvdntat vérdeskapande och avkastning,
resonemang kring dgandeperiod och eventuell avyttringsstrategi eller
situationer som kan pékalla behov av en avyttring.

I tillagg till detta bor dven scenarioanalys och stresstestande av
positionerna genomforas och redogéras for med tonvikt pé de antagande
som beddms ha storst strukturell paverkan pa vérdet av innehaven samt
resonemang kring marknadsaktuella trender och faktorer som kan ténkas
fa en inverkan pé bade kort och lang sikt.

AP-fonderna bor helt enkelt fortydliga strategin och styrningen kring de
storre direktdgda onoterade fastighetsinnehaven som utgdr en betydande
andel av respektive AP-fonds illikvida och totala portfolj. Fjarde AP-
fonden har en separat policy for dgarstyrning medan de andra AP-fonderna
i regel har en Overgripande dgarstyrningspolicy som tar avstamp i de
noterade tillgdngarna.

Mot denna bakgrund bor Forsta—Fjarde AP-fonderna uppritta en separat
agarstyrningspolicy for illikvida tillgangar. En viktig del i denna bor vara
att fortydliga strategin och styrningen av de storre onoterade
fastighetstillgdngarna.

6 Overgangsfragor och ikrafttridande
6.1 Genomforandefragor betriffande

konsolideringsforslagen

Promemorians bedémning: Om forslagen pa konsolidering viljs, bor
de nya konsoliderade AP-fonderna byggas upp med utgédngspunkt i tre
av de existerande buffertfonderna. Regeringen avgdr, vid beslut om
lagradsremiss, vilken stockholmsbaserad AP-fond som ska avvecklas
och principerna for hur den avvecklade fondens tillgdngar och
forpliktelser ska fordelas mellan tvd av de kvarvarande
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stockholmsbaserade fonderna. Nér erforderliga regeringsbeslut har
fattats och riksdagen har fattat beslut om lagstiftningspaketet, bor tva
genomforandekommittéer tillsdttas av regeringen; en for konsolidering
av de goteborgsbaserade fonderna och en for de stockholmsbaserade.
Beslut om hur tillgdngarna ska dverforas bor fattas av regeringen med
kommittéernas forslag som underlag. Regeringen kan bestimma att
vissa tillgangar ska forvaltas avskilt fran ovriga tillgdngar och
avvecklas av mottagande myndighet.

Skilen for promemorians bedomning

Inledning

I promemorian ldmnas tva alternativa forslag for ett inforlivande av Sjatte
AP-fonden i buffertfondssystemet. Likasa 1dmnas tva alternativa forslag
nir det géller att uppnd stordriftsférdelar i de stockholmsbaserade
buffertfonderna. Ett av forslagen i dessa bada kategorier avser en
konsolidering av fonderna baserade i Goteborg respektive en viss
konsolidering av fonderna baserade i Stockholm. I promemorian ldmnas
tva alternativa forslag for ett inforlivande av Sjdtte AP-fonden i
buffertfondssystemet. Likasé ldmnas tva alternativa forslag nér det géller
att uppna stordriftsfordelar i de stockholmsbaserade buffertfonderna. Ett
av forslagen i dessa bada kategorier avser en konsolidering av fonderna
baserade i Goteborg respektive en viss konsolidering av fonderna baserade
i Stockholm. I detta avsnitt behandlas genomforandefragor betriffande de
tva konsolideringsforslagen.

En omorganisation har utgangspunkten i befintliga myndigheter

AP-fonderna dr myndigheter och ddrmed en del av staten. De avtal en AP-
fond ingér ar bindande for staten. Vid en overforing av tillgdngar inom
pensionssystemet sker darfor ingen Overlatelse till en annan part i
civilrittslig mening. En tillgdngsoverforing utgdr dock ett administrativt
forfarande som  kan  medféra  betydande  kostnader.  De
transaktionskostnader som uppkommer vid en overforing av kapital &r
interna i form av administrativt arbete i AP-fonderna for framfor allt
genomgang och eventuella omskrivningar av kontrakt samt externa i form
av till exempel depaavgifter, miklarkostnader och stimpelskatter. Det
finns dven betydande risker forknippade med en Overforing av hela
buffertkapitalet i form av operativa risker, men framfor allt en betydande
risk for negativa effekter pé avkastningen av kapitalet under den period da
transfereringen sker. Det &r svért att pa forhand kvantifiera de kostnader
som en Overforing av hela buffertkapitalet skulle kunna leda till i form av
forlorad avkastning. Med tanke pé kapitalets storlek skulle emellertid &ven
mindre negativa effekter riskera att bli mycket kostsamma for
pensionssystemet. Att ligga ned samtliga nuvarande buffertfonder och
bilda nya myndigheter ir mot denna bakgrund inte ett rimligt alternativ,
eftersom det skulle krdva en overforing av hela buffertkapitalet till de nya
myndigheterna. I stillet bor de nya, konsoliderade AP-fonderna byggas
upp med utgédngspunkt i tre av de existerande fonderna. Sjatte AP-fondens
verksamhet och kapital fors over till Andra AP-fonden. En av Forsta,
Tredje eller Fjarde AP-fonden avvecklas och dess verksamhet och kapital



fors over till en eller tva av de andra, kvarvarande stockholmsbaserade AP-
fonderna.

AP-fondernas storlek

Vid pensionsreformen 2000/2001 ansags det viktigt att AP-fonderna fick
en identisk beloppsmassig tilldelning, eftersom det ansags skapa réttvisa
forutséttningar for framtida utvérderingar av forvaltningen (prop.
1999/2000:46 s. 138). Regeringen uppdrog at en sarskild utredare att
utarbeta ett forslag till fordelning av tillgangarna (dir. 2000:8). Kravet pa
att fonderna skulle vara lika stora innebar vissa praktiska problem, da
marknadsvérdering i vissa fall innebar svarigheter och virdet av
tillgdngarna kunde fordndras fran det att regeringen fattade ett beslut om
tillgdngsfordelning till dess att fordelningen dgde rum (se SOU 2000:71
och SOU 2000:94). Den problematik med marknadsvirdering av
tillgdngarna som fanns vid pensionsreformen finns &ven vid den nu
foreslagna omorganisationen av buffertfonderna. Dessutom tillkommer att
buffertfonderna numera har en betydligt storre andel illikvida tillgangar,
vilka &r sérskilt svara att marknadsvirdera. Mindre skillnader i storlek
leder emellertid inte till forsdmrade forutsdttningar for en effektiv
utvirdering av forvaltningen, forutsatt att fokus i utvirderingen ligger pa
den procentuella avkastningen och inte pa avkastning i nominellt belopp.
AP-fondernas forutséttningar for att bedriva sin verksamhet bor dock vara
jémforbara. Det innebér att AP-fonderna bor vara ungefér lika stora men
att vissa skillnader kan accepteras.

Regeringen avgér vilken stockholmsbaserad AP-fond som ska avvecklas

Vid ett val inom konsolideringsalternativet i Stockholm, maste det
inledningsvis utredas vilken av nuvarande Forsta, Tredje eller Fjarde AP-
fonden som ska avvecklas. Ett utpekande av en viss AP-fond som ska
avvecklas skapar mycket stor osdkerhet hos berérd myndighet, inte minst
hos personalen. Ett sddant utpekande bor darfor goras sa snart regeringen
har ett fullgott underlag for att fatta beslut om en ny organisation av de
stockholmsbaserade AP-fonderna. Overviganden om vilken AP-fond som
bor avvecklas gors lampligen av regeringen efter intern beredning i
Regeringskansliet. Kriterier for val av kvarvarande fonder ldmnas i avsnitt
5.4.1. Beredningen bdr inledas om och i s fall s& snart regeringen har
beslutat att ga vidare med det konsolideringsforslag som lamnas i denna
promemoria. I lagréddsremissen bor sedan regeringen fatta beslut om vilken
av Forsta, Tredje eller Fjarde AP-fonden som ska avvecklas och
principerna for hur den avvecklade fondens tillgangar och forpliktelser ska
fordelas mellan en eller tvd av de andra, kvarvarande myndigheterna.

En genomférandekommitté for att pabérja fordndringen av de
kvarvarande AP-fonderna

Om och i sa fall ndr regeringen har tagit stillning till vilken av de
stockholmsbaserade AP-fonderna som ska avvecklas och principerna for
hur den avvecklade fondens tillgdngar ska fordelas, bor en kommitté
tillsdttas av regeringen som ges i uppdrag att genomfora den nya
organisationen. En kommitté bdr dven tillsdttas for att genomfora
avvecklingen och dverforingen av verksamheten fran Sjétte AP-fonden till
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Andra AP-fonden. Genomforandekommittéerna bor starta sitt arbete
direkt efter beslut av riksdagen om lagstiftningspaketet.

Arbetet i kommittéerna kommer att behdva bedrivas 1 ndra samrad
mellan avgivande och mottagande AP-fonder. Styrelseordférandena for
dessa myndigheter bor darfor inga som ledamoter i respektive kommittén.
En person utan tidigare anknytning till AP-fonderna bor leda arbetet i
egenskap av ordforande i respektive kommitté. Till kommittéerna kommer
det dessutom att behova knytas flera personer bade fran de AP-fonder som
ska avvecklas och fran mottagande AP-fonder. Den expertis som behdvs
kan till exempel knytas till kommittéerna som experter. Kommittéerna
behover dtminstone nio manader pa sig for att utféra uppdragen.

De frdgor som sannolikt kommer att ta mest tid i ansprak &r att planera
och organisera dverforing av kapital och att bemanna de kvarvarande AP-
fonderna. Overforingen av kapitalet frin tva av dagens buffertfonder till
de tva eller tre mottagande AP-fonderna innebér stora transaktioner. De
finansiella riskerna maste naturligtvis minimeras genom  att
Overgangsprocessen sker pa ett sdkert och vélplanerat sitt. Sjdtte AP-
fondens tillgangar ska foras dver i sin helhet till Andra AP-fonden och inte
fordelas pa flera AP-fonder. Kommittén bor dven utreda hur tillgéngarna i
den av Forsta, Tredje eller Fjairde AP-fonden som regeringen beslutar ska
avvecklas, ska fordelas mellan (en eller) tvd av de kvarvarande
stockholmsbaserade AP-fonderna. Detta med utgdngspunkt i regeringens
beslut om principerna for hur den avvecklade fondens tillgdngar ska
fordelas. Arbetet maste ske i samrdd med AP-fonderna for att hitta
lamplig, detaljerad tillgangsfordelning i relation till respektive fonds
nuvarande portfolj och kompetenser. Beslutet om hur tillgdngarna ska
Overforas bor fattas av regeringen med kommittéernas forslag som
underlag.

Aven det praktiska arbete som krivs for dverforing av kapitalet frén de
AP-fonder som avvecklas méste hanteras av respektive AP-fond. Det blir
en arbetskravande uppgift som innefattar bland annat genomgéng av avtal
for att identifiera eventuella problem och forbereda beskrivningar av
omlédggningen for avtalsparter samt eventuella omskrivningar av avtal.

I vissa fall saknas godkénnande till en dverforing fran forvaltare eller
motpart, i andra fall skulle en &verforing innebdra mycket stora
skattekostnader. 1 ytterligare andra fall bor man ldmpligen — for att
begrinsa kostnaden — overviga att avstd fran att overfora tillgangar dér
avtalet kommer att upphora i nértid eller dar en fond ndrmar sig
likviditetstidpunkten. For dessa fall dr det viktigt att regeringen kan
bestimma att vissa tillgdngar ska forvaltas avskilt fran Gvriga tillgdngar
och avvecklas av mottagande myndighet.

Kommitténs uppgift bor dven vara att bistd AP-fonderna med hantering
av de personalfragor som blir aktuella vid ombildningen, sa att dessa kan
hanteras pé ett samlat sitt. Det &r d&ven mycket viktigt att personalfragorna
hanteras pa ett forutsebart och transparent sitt, for att minska
osédkerhetsfaktorer for de anstéllda. Arbetsrittslig kompetens bor ingd i
kommittén. Den kompetens som finns i de avgivande och mottagande AP-
fonderna bor tas till vara. I 6 b § lagen (1982:80) om anstéllningsskydd
(LAS) finns bestimmelser om 6vergang av verksamhet. Innebdrden av
dessa bestimmelser ar att om det ar identitet i den verksamhet som gar
over fran en arbetsgivare till en annan, gar ocksa anstéllningsavtalen i dess



lydelse vid Overtagandetidpunkten for de arbetstagare som hor till den
overlatna verksamheten Over pd den nya arbetsgivaren. For att de
bestimmelserna ska vara tillimpliga krdvs att det har skett ett
arbetsgivarbyte. P4 det statliga omradet sker ett arbetsgivarbyte om
verksamhet gar over fran en myndighet till en annan. I den hér aktuella
situationen innebér det anforda att Sjétte AP-fondens verksamhet dvergér
till Andra AP-fonden. Frén den av Forsta, Tredje eller Fjarde AP-fonden
som avvecklas kommer tillgdngar och forpliktelser att foras over till en
eller tvd av de kvarvarande stockholmsbaserade AP-fonderna. Det
kommer att vara identitet i verksamheterna. Arbetsgivarbytet kommer att
ske nir respektive avgivande myndigheten upphor med sin verksambhet.

Bemanningen vid omorganisationen av hela den nya AP-
fondsorganisationen bor ske med beaktande av de ndmnda reglerna om
Overgang av verksamhet i LAS. Inom de ramar som dessa bestimmelser
ger bor kommittén Gverviga vilka kompetenser som behovs till varje
myndighet. Arbetsgivaransvaret ligger dock formellt pé varje berérd AP-
fond. Om 6 b § LAS inte skulle anses tillimplig i det enskilda fallet bor, i
de fall personalforstarkningar behdver goras, rekrytering i forsta hand ske
frén nagon av de AP-fonder dér Gvertalighet kan ha uppstétt.

6.2 Ikrafttradande och dvergangsbestimmelser

Promemorians forslag: De forslag som utgar frdn en of6randrad
organisationsstruktur for fonderna trader i kraft den 1 juli 2025.

Aven de forslag som inte har nigon berdringspunkt med nagot
organisatoriskt forslag ska trida i kraft den 1 juli 2025.

De forslag som har berdringspunkter med en konsolidering trader i kraft
den 1 juli 2026.

Kostnaderna for omorganisationerna ska belasta buffertkapitalet.

Skilen for promemorians forslag

Tkrafitradande och Gvergangsbestimmelser

I promemorian ld&mnas tva alternativa forslag for ett inforlivande av Sjatte
AP-fonden i buffertfondssystemet. Likasa ldmnas tva alternativa forslag
nir det giller att uppna stordriftsfordelar 1 de stockholmsbaserade
buffertfonderna. Ett av forslagen i dessa bada kategorier avser en
konsolidering av fonderna baserade i Goteborg respektive en viss
konsolidering av fonderna baserade i Stockholm.

De forslag som utgér fran en oférandrad organisationsstruktur ska — om
den végen viljs — triada i kraft s& snart som mgjligt, dvs. den 1 juli 2025.

Aven de forslag som inte har nigon berdringspunkt med nigot
organisatoriskt forslag ska tréda i kraft den 1 juli 2025.

De forslag som déremot har berdringspunkter med en konsolidering bor
trdda i kraft den 1 juli 2026. D4 &verfors tillgangar och forpliktelser fran
den av Forsta, Tredje eller Fjarde AP-fonden som avvecklas till de tva
kvarvarande stockholmsbaserade buffertfonderna. Vid denna tidpunkt
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avvecklas dven Sjatte AP-fonden, varefter tillgdngar och forpliktelser fors
over till Andra AP-fonden. Regeringen kan i samband med &verforingarna
bestdmma att vissa tillgdngar ska forvaltas avskilt fran dvriga tillgdngar
och avvecklas av mottagande fonder.

Den 1 juli 2026 infors dven en bestimmelse om att ingen av de tre
kvarvarande buffertfonderna far inneha sd méanga aktier eller andelar i ett
foretag att rostetalet for dem Overstiger 15 procent eller, betriffande
sddana aktier eller andra andelar i riskkapitalforetag som inte &r upptagna
till handel pa en handelsplats eller motsvarande marknadsplats utanfor
EES, 50 procent av rostetalet for samtliga aktier eller andra andelar i
foretaget. Vid den tidpunkten infoérs dessutom — for kvarvarande
buffertfonder — en dndring av begrinsningsregeln betréffande illikvida
tillgdngar, frdn hogst 40 till hogst 45 procent (forutsatt att det sker en
konsolidering mellan Sjitte AP-fonden och Andra AP-fonden).

Kostnader hénforliga till omorganisationen bor belasta buffertkapitalet.
Det ska darfor tas in en dvergangsbestimmelse om att regeringen far
besluta att kostnader med anledning av omorganisationen ska belasta det
kapitalet. I de flesta fall beloper sddana kostnader direkt pa respektive AP-
fond. I vissa fall kan dock sérskilda beslut om kostnadsuttag behova fattas.
Detta kan bland annat bli nédvindigt med anledning av den avveckling av
vissa AP-fonder som nu ska ske. Till exempel har en avgidende styrelse
kvar ansvaret for arsredovisning och revisionsberittelse dven efter det att
en myndighet har upphort. Det innebér att styrelsen méste sammantrédda
for att fatta vissa beslut dven efter upphérandet av myndigheten. Vid
saddana sammantrdaden kan ersittning utga for styrelsens arbete. Genom en
bestimmelse om att omorganisationen ska belasta buffertkapitalet kan
regeringen besluta om att rekvirera medel fran buffertkapitalet fér den
arvodering som skett av styrelsen efter det att en AP-fond har avvecklats
liksom kostnader for revisionen avseende de avvecklade AP-fonderna.

7 Konsekvenser av forslagen

I promemorian ldmnas fyra forslag i kirnfrdgan om en eventuell
konsolidering av buffertfonderna. I enlighet med uppdragsbeskrivningen
ar forslagen geografiskt uppdelade; Sjitte AP-fonden ska avvecklas och
dess verksamhet och kapital ska foras over till Andra AP-fonden,
alternativt ska Sjitte AP-fonden pd ett lampligt sétt integreras i
buffertfondssystemet utan att organisationsstrukturen @ndras (Goteborg)
respektive en viss konsolidering av de stockholmsbaserade
buffertfonderna, alternativt O0kad samverkan inom  befintlig
organisationsstruktur (Stockholm). Forslagen ar ”geografiskt alternativa”.

I det foljande analyseras konsekvenserna av forslagen uppdelat i ett
avsnitt som beror de tva fonder som &r baserade i Goteborg och ett darpa
foljande avsnitt som berdr de tre buffertfonderna som har sin bas i
Stockholm. Avslutningsvis analyseras konsekvenserna av ovriga forslag,
dvs. de forslag som inte har nagon berdringspunkt med nagot
organisatoriskt forslag.



7.1 Ett inforlivande av Sjétte AP-fonden 1
buffertfondssystemet

7.1.1 Inledning

I den foljande konsekvensanalysen behandlas dels forslaget — att Sjatte
AP-fonden avvecklas och dess verksamhet och tillgdngar fors over till
Andra AP-fonden, dels det alternativa forslaget att Sjéitte AP-fonden
integreras i buffertsystemet utan att organisationsstrukturen dndras. I det
senare forslaget ska Sjitte AP-fonden 6ka sin samverkan med Andra AP-
fonden och de dvriga buffertfonderna. 1 detta alternativ ska Sjitte AP-
fondens nuvarande lagkrav pad valutasikring tas bort, for att i stillet
regleras inom ramen for fondens egen forvaltning. Dartill ska Sjétte AP-
fonden ges mojlighet att lana medel i Riksgéldskontoret.

Det finns en rad for- och nackdelar kopplade till de tvd forslagen.
Malsittningen ir att redovisa dessa pa ett sd transparent och neutralt sitt
som mojligt. Det dr dock viktigt att understryka att &ven om de positiva
och negativa effekterna later sig identifieras och beskrivas pé ett relativt
tydligt sitt, dr det betydligt svéarare att kvantifiera dem. Detta géller savél
besparingar och kostnader, som riskerna for forlorad avkastning péa kort
sikt och mojlighet till 6kad avkastning pé langre sikt.

Synen pa risk — i termer av operationella risker och potentiell forlorad
avkastning — i relation till de mojligheterna att utnyttja skalfordelar och att
uppnd en mer effektiv och rationell forvaltning av buffertkapitalet kommer
att bli avgorande. Det kommer ocksd paverkas av hur man virderar
onoterade aktier. Sjitte AP-fondens verksamhet dr helt inriktad pa
onoterade aktier — ett tillgdngsslag som &r forenat med relativt hog risk,
som kraver mer specialiserad kunskap och dr mer kostnadsintensiv &n
forvaltningen av andra tillgdngsslag, men som i gengild har genererat
mycket god avkastning under en rad ar. De tva forslagen kommer att leda
till olika stor andel av detta tillgdngsslag i det totala buffertfondssystemet.

De som berors av forslagen dr nuvarande och framtida pensionérer
(pensionssystemet), Pensionsmyndigheten, Riksgédldskontoret, Andra-
och Sjitte AP-fonden, och till viss del Forsta-, Tredje— och Fjarde AP-
fonderna. Darutover skulle forslaget om borttagande av gillande lagkrav
pa valutasdkring for Sjitte AP-fonden mdjligen kunna péverka kronan,
atminstone i det kortare perspektivet. Av den anledningen bor myndigheter
med ansvar for finansiell stabilitet och marknadsévervakning informeras.

7.1.2 Konsekvenserna av att Sjiitte AP-fondens
verksamhet och kapital 6verfors till Andra AP-
fonden

Andra AP-fonden och Sjétte AP-fonden bedriver sinsemellan véldigt olika
verksambheter. Sjitte AP-fonden har ett unikt mandat, och mal att skapa
langsiktigt hog avkastning med tillfredsstéllande riskspridning — att
jémfora med Andra AP-fonden och &vriga buffertfonder vars totala
risknivd ska vara 1&g och vid vald risknivd ska en lingsiktigt hog
avkastning uppnds. Sjitte AP-fonden fokuserar p& onoterade aktier och
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innehavet bestar av fond- och sidoinvesteringar. Andra AP-fondens
portfolj dr en bred blandfondsportf6lj. Eftersom Andra AP-fonden och
Sjatte AP-fonden bedriver sa olika verksamheter, ser de potentiella
kostnadssynergierna helt annorlunda ut 4n i fallet for Stockholmsfonderna
vars verksamheter d&r mer homogena.

Dock, det finns skalférdelar i Andra AP-fonden som kan utnyttjas.
Andra AP-fonden framhaller att de skulle ha mdjlighet att forvalta ett
betydligt storre kapital &n idag utan motsvarande procentuell 6kning av
kostnadsmassan. Aven Sjitte AP-fonden poingterar att de har
stordriftsfordelar inom sitt verksamhetsomrade. De skulle, enligt uppgift,
kunna dubblera investeringsportfoljen med dagens resurser.

Positiva effekter — forstirkt verksamhet

En uppenbar fordel med att placera Sjitte AP-fondens verksamhet med
onoterade aktier i en storre kontext ar att den l6pande likviditeten som
krivs kan vara placerade i avkastande tillgangar pé ett annat sétt &n vad
som dr mojligt for Sjatte AP-fonden som egen stingd fond. For att pa ett
effektivt sdtt kunna investera i onoterade aktier, sdrskilt genom
riskkapitalfonder, krévs att man som investerare bade har tillgang till
likviditet for att 1opande gora investeringar (fullgérande av s.k. capital
calls) och samtidigt ha forutsattningar att investera det kapital som erhélls
frén avkastningen pé sina investeringar. Valutasikring av investeringarna
i onoterade aktier underléttas pd motsvarande vis och bli mindre kostsam.
Valutasékring bidrog under 2022 till ett negativt avkastningsbidrag om 5,9
miljarder kronor for Sjatte AP-fonden.

Vad giller verksamheten med onoterade aktier kan det ocksa finnas en
betydande kostnadsfordel att vara en stor investerare. Ett samlat, betydligt
storre, kapital i de fonder som viljs ut, ger en 6kad férhandlingsférmaga
som kan ge lidgre forvaltningsavgifter och battre tillgéng till attraktiva
sidoinvesteringar.

En konsolidering skulle kunna tillata 6kade resurser inom vissa, centrala
enheter inom investeringsverksamheten. Aven andra omraden skulle
kunna stérkas. Sjétte AP-fonden har en liten och slimmad organisation och
det skulle vara positivt for fonden att ha tillgang till interna resurser pa
regelefterlevnad, riskkontroll-, IT-sédkerhetsomradet, etcetera. Detta skulle
i forlangningen stdrka forvaltningsverksamheten.

En storre organisation med en bredare verksamhet skulle ocksé skapa
attraktiva roller och leda till forbattrade mojligheter att rekrytera personal
med ritt kompetens och driv.

Hur den pa nu beskrivet sitt stirkta verksamheten skulle péverka
avkastningen dr dock mycket svart att kvantifiera.

Besparingspotential och kostnader fér omorganisationen

I fallet Andra AP-fonden och Sjétte AP-fonden — med sinsemellan vildigt
olika verksamheter — &r kostnadssynergierna vid en konsolidering inte
alltid uppenbara.

De mest uppenbara besparingarna ar kostnaden for verkstédllande
direktdr och styrelse (4,9 miljoner kronor). Resurser skulle ocksa kunna
frigoras d& det endast behdvs en  hallbarhetschef, en



kommunikationsansvarig och i forlangningen en HR-funktion. For det fall
verksamheten med onoterade aktier minskas, vilket &r en trolig utveckling
over tiden med befintligt mandat for Andra AP-fonden, kommer ocksé de
direkta personalkostnaderna att minskas. Verksamheten med onoterade
aktier dr forhallandevis resurskrivande och en minskad andel av det
tillgdngsslaget i portfoljen kommer att &terspeglas i ldgre direkta
forvaltningskostnader.

Vid en konsolidering skulle dven ovriga rorelsekostnader — vissa
informationstjénster, IT-relaterade produkter eller tjanster och lokalhyra —
att minska. I ett scenario dér Andra AP-fonden kan ta emot resterande del
av Sjitte AP-fonden personal inom befintliga lokaler i Goteborg skulle
maximalt 7 miljoner kronor sparas per dr.

Hur stora de sammanlagda ldngsiktiga kostnadsbesparingarna skulle
kunna bli dr inte helt 14tt att ringa in. Uppskattningar fran dem som sitter
nirmast verksamheten — nyckelpersoner pd Andra AP-fonden och Sjitte
AP-fonden — skiljer sig kraftigt at, med bedémda kostnadssynergier vid en
konsolidering i intervallet 5 — 50 miljoner kronor per dr.

Det ar viktigt att understryka att det kan ta tid innan samtliga
kostnadsbesparingar kan realiseras. Tidsutdrdkten beror pa lingden och
komplexiteten i de olika avtal som behdver hanteras. En hel del avtal kan
sdgas upp, medan manga behdver omférhandlas. Full effekt av en
konsolidering uppnas forst da samtliga avtal 16pt ut.

Omstéllningskostnader och transaktionskostnader

Den mest betydande kostandssynergin vid en konsolidering star att hamta
pa personalsidan, dér verlappande omraden eller funktioner kommer att
uppstd. P4 motsvarande vis dr omstdllningskostnader av engangskaraktér,
for att hantera den Overtaliga personalen, en av de storsta
kostnadsposterna.

En annan engangspost dr omstéllningskostnader for lokaler, i forvég
uppsagda avtal, mm. Sjéitte AP-fonden har sedan ménga ar ett litet kontor
i Stockholm, vilket betraktas som avgoérande for verksamheten av framst
rekryteringsskél och nérhet till internationella motparter pa resa.

Utover omstéllningskostnader for personal och lokaler, uppstér
engangskostnader for i forvag uppsagda avtal; licenser, system och andra
kontraktsforbindelser. Manga av dessa 16per med avtalstider om hogst ett
ar. Aven om listan dver de typer av omstillningskostnader som kommer
att uppstd 1 samband med en konsolidering &r forhallandevis
okontroversiell, ar det mindre latt att gora de kvantitativa
uppskattningarna. Det kommer sannolikt att bli frdga om engangs-,
overgangs- respektive avvecklingskostnader i storleksordningen 20-50
miljoner kronor.

Till detta skulle kunna ldggas kostnader for att sékra tillgdng till
nyckelpersoner under konsolideringar. En lang och tidvis osiker process
riskerar att leda till kompetensflykt och svarigheter att attrahera ny och
nddvindig kompetens. Detta kan leda till operationella risker for savil den
pagaende verksamheten, som for sjédlva konsolideringen. For att minska
dessa risker kan det vara péakallat att formulera riktade insatser for att sdkra
viktiga nyckelpersoner under omstéillningsprocessen. Nyckelpersoner
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aterfinns bland dem med kérnkompetens inom kapitalférvaltningen och
dem med kdrnkompetens inom BackOffice, IT och juridik.

Kompensationspaket for att behélla nyckelkompetenser kan besta av:
befattningstilldgg under transitionsperioden (exempelvis ett paslag pa 10
procent pa bruttolonen) eller en s.k. stay-on i form av en engangsersittning
vid transitionsperiodens slut.

En dnnu storre kostnad forknippad med konsolideringen é&r de
transaktionskostnader som uppstar frdn de omfattande portfolj-
transformationerna. Hur stora dessa blir beror pa en mingd faktorer: hur
flytt av tillgdngarna sker; hur tillgdngarna som flyttas skiljer sig frén
onskad allokering hos den mottagande fonden, hur snabbt omallokeringen
sker; och hur stora avvikelser i allokeringen till onoterade tillgangar som
accepteras.

Sjatte AP-fondens investeringar bestar (utéver likviditetsforvaltningen)
enbart av onoterade innehav i bolag och riskkapitalfonder. Bolagsform och
jurisdiktion varierar. Det ar svart att avyttra onoterade investeringar i fortid
utan att forstora virden. I foljande fokuseras pa overforing av tillgangar,
vilket kan vara vil sa komplext.

Varje dverforing kommer att behdva hanteras individuellt i samarbete
med Ovriga deldgare/forvaltare. Varje enskild transferering kommer att
innebéra juridiska dvervdganden och omfattande arbete — internt och
externt — av juridiska resurser, samt administrativt arbete av BackOffice.
Normalt krdvs godkédnnande fran forvaltare/motparter for att flytta varje
tillgang. Totalkostnaden for en dverlatelse uppskattas kunna ligga i hiradet
200-300 tusen kronor per innehav, vilket skulle summera till 45-50
miljoner kronor.

Till dessa externa kostnader ska ldggas interna resurser som krévs hos
dgaransvariga, jurister och BackOffice. Hartill kommer sannolikt relativt
stora kostnader for mer generella skattemissiga dvervdganden kring hur
dgandet bidst ska struktureras for framtiden dir extern internationell
skatteexpertis i ett antal jurisdiktioner (inte minst USA) behover anlitas.
For att begrdnsa de totala kostnaderna kan man Overvéga att lata bli att
overfora tillgdngar dér exit forvéntas i nirtid, respektive diar en fond
nirmar sig likviditetstidpunkten.

Det bor noteras att vissa tillgdngar kan visa sig omdjliga att transferera
till ndgon annan enhet, beroende pa att erforderliga godkénnanden inte
inkommer eller pd grund av skatteskél, eftersom en transferering kan
resultera i mycket stora skattekostnader. Att samtliga innehav inte kan
overforas kommer att leda till en administrativt tung “leagacy-portfolj”
som kommer att behdva hanteras.

For att begrénsa de totala transaktionskostnaderna kan en mer flexibel
och pragmatisk hantering Gvervdgas av den befintliga portfoljen av
onoterade aktier. Det har redan konstaterats att vissa onoterade tillgdngar
formodligen inte kommer att kunna dverforas, eller bara dverforas till en
mycket hog kostnad (av skatteméssiga skil, etcetera). Genom att behélla
mer komplexa tillgdngar — med inte alltfor avldgsna exit-datum —i en ”run-
off-portfolj” kan kostnaderna hallas nere. Sjitte AP-fonden har ca 130
aktiva fondinvesteringar och ca 60 aktiva sidoinvesteringar.
Totalkostnaden for en dverlatelse har uppskattats kunna ligga i héradet
200-300 tusen kronor per innehav. Genom att lita bli att fora over
tillgingar med inte alltfor avlidgsna exit-datum, kan transaktions-



kostnaderna begrinsas betydligt. Vid denna typ av beslut bor balans
efterstrdvas mellan en dnskan att minska transaktionskostnaderna och att
undvika att ha en kvarvarande "run-off-portfolj” alltfor 1angt fram i tiden
(i sig forknippat med kostnader). Denna mojlighet kan ppnas genom att
regeringen kan bestdmma att vissa tillgdngar ska forvaltas avskilt fran
ovriga tillgangar och avvecklas av mottagande myndighet.
Sammanfattningsvis visar ovanstdende att det kommer att vara mycket
komplicerat, resurskrdvande och kostsamt att dverfora Sjéitte AP-fondens
specifika portfolj. De direkta kostnaderna kopplade till en konsolidering
skulle kunna uppga till flera ganger den érliga besparingspotentialen — 65—
100 miljoner kronor i mojliga omstéllnings- och transaktionskostnader
(lagt réknat), att jamfora med besparingspotential om 5 - 50 miljoner
kronor per dr. Om vissa tillgdngar forvaltas avskilt enligt ovan, kan
transaktionskostnaderna begrinsas betydligt, och de direkta kostnaderna
forknippade med en konsolidering skulle nidrma sig den arliga
besparingspotentialen (med de mest positiva antagandena).

Risker och alternativkostnader

Det finns en rad risker forknippade med konsolideringsprocessen: a)
personalrisker (forluster av nyckelpersoner, svarigheter att rekrytera); b)
minskat fokus pd forvaltningen; c) risker och kostnader férknippade med
omstrukturering av portfoljer (se ovan); d) operationella risker (i samband
med anpassning av processer, migrering av data och system, etcetera); e)
risk for marknadspaverkan nér valutasékringar avvecklas.

De storsta riskerna med en konsolidering ar en forlust av mjuka vérden
och de betydande operationella riskerna som kan paverka avkastningen.
Det ar av naturliga skl mycket svart att kvantifiera alternativkostnaden i
form av forlorad avkastning, men det kan konstateras att endast en liten
paverkan pa forvaltningsresultatet innebdra mycket stora belopp. Som
exempel ger en negativ paverkan pa avkastningen om 0,5 procent under
ett ar, applicerat pé kapitalet for Andra AP-fonden och Sjétte AP-fonden,
en arlig alternativkostnad om 3,7 miljarder kronor.

En brist pd fokus under Overgéngsperioden och ett tapp av
nyckelpersoner kan leda till minskad avkastning. Patvingade avbrott i
investeringsverksamheten och ett icke-konsekvent agerande kan fa
negativa paverkan pd mojligheter att fa investera i attraktiva
sidoinvesteringar, och ddrmed paverka portféljens framtida utveckling,
OSsV.

En énnu storre alternativkostnadsfraga ar dock den framtida andelen av
onoterade aktier i den totala buffertfondsportfoljen. Sjatte AP-fonden har
ett unikt mandat med en verksamhet som &r helt inriktad pd onoterade
aktier — ett tillgdngsslag som &r forenat med relativt hog risk, men som i
gengild har genererat mycket god avkastning under en rad &r. Andra AP-
fonden totala riskniva ska & andra sidan vara lag och vid vald riskniva ska
en langsiktigt hog avkastning uppnéds. Andra AP-fonden kommer, med
oforandrat uppdrag och strategi, vid en konsolidering, fa en alltfor hog
allokering av illikvida tillgangar. Aven efter en hojning av gillande
begransningsregel for illikvida tillgdngar till 45 procent, kommer Andra
AP-fonden att vilja minska andelen onoterade aktier for att passa
uppdraget. Resultatet kommer att bli en minskad andel onoterade aktier i
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det totala buffertsystemet, i jimforelse med idag. Hur stort avkastn-
ingstapp det skulle betyda, beror naturligtvis pa vad man tror om den
framtida utvecklingen pad marknaderna for onoterade aktier, men om
utvecklingen skulle ligga i ungefdr samma hérad som snittet under de
senaste 5 dren skulle denna alternativkostnad vara betydande for
buffertsystemet som helhet. Detta eftersom den genomsnittliga
avkastningen i Sjatte AP-fonden har varit i genomsnitt 15,6 procent de
senaste 5 aren, att jimfora med Forsta—Fjirde AP-fondernas genom-
snittliga avkastning om 3,7 procent.

Sambhiéllsekonomiska kostnader av omstrukturering av verksamheten och
personal

Forslaget om en konsolidering av Andra AP-fonden och Sjitte AP-fonden
kommer att innebéra att antalet anstdllda pa sikt kommer att bli ldgre dn
antalet anstéllda i nuvarande Andra- och Sjétte AP-fonderna. Minskningen
kommer som beskrivits att ske dver tid. Personalen inom AP-fonderna har
generellt sett en hog utbildnings- och kompetensniva och bor ddrmed vara
attraktiv pa arbetsmarknaden. Overtalighet bland personalen kan dérfor
inte antas leda till nadgra betydande samhillsekonomiska konsekvenser.

Effekterna pé de offentliga finanserna

Det svenska pensionssystemet riknas inte in som en del av statens budget
utan det dr ett fristdende system. Det innebér att fordndringar som péaverkar
effektiviteten i forvaltningen av buffertkapitalet inte har nadgon direkt
paverkan pa de offentliga finanserna. En vél fungerande arbetsmarknad
med hog sysselsittning dr den viktigaste faktorn for det svenska
pensionssystemets utveckling. Under perioder da avgiftstillgdngen inte
motsvarar pensionsskulden i berdkningen av pensionssystemets finansiella
stillning, &r dock avkastningen fran buffertkapitalet sérskilt viktig
eftersom avkastningen dé kan fa betydelse for om den s.k. balanseringen
aktiveras eller inte. En aktivering av den s.k. bromsen kan leda till
indirekta effekter pd de offentliga finanserna, till exempel i form av
kostnader for bostadstillagg till vissa pensionérer till f61jd av minskade
pensioner.

Konsekvenser for finansiella marknader inklusive riskkapitalmarknaden

Det kan finnas risk fér marknadspéverkan nér portféljer avvecklas och
integreras. Dessa risker dr mindre for Sjatte AP-fondens internationella
riskkapitalportfolj. En tillricklig implementeringshorisont och gradvis
integrering begrinsar ocksa den risk for negativ marknadspéverkan som
mdjligen finns och minskar ocksa vérdeforlusten.

Sarskild uppmérksamhet kommer att dock att krdvas vid en mdjlig
avveckling av Sjatte AP-fondens valutabok dé detta mdjligen skulle kunna
ha paverkan pé den svenska kronan. Det kan finns skél att informera
Riksbanken om implementering i god tid fore start. Under genomforandet
kan ocksé l6pande information behdva ges.



Ovriga konsekvenser

Overforingen av Sjitte AP-fondens kapital och verksamhet till Andra AP-
fonden péaverkar inte de skyldigheter som foljer av Sveriges anslutning till
Europeiska unionen. Det kan inte heller forutses att forslagen i denna
promemoria leder till nadgra direkta konsekvenser for miljon. Inte heller i
ovrigt har forslagen sddan betydelse att sarskilda overvdganden behover
redovisas.

7.1.3 Konsekvenserna av en integrering av Sjitte AP-
fonden i buffertfondssystemet utan att
organisationsstrukturen indras — men med
slopade krav pa valutaexponering och med
tillgang till upplining i Riksgéldskontoret

I det alternativa forslaget integreras Sjatte AP-fonden i buffertsystemet
utan att organisationsstrukturen &ndras. I detta forslag ska Sjétte AP-
fonden oka sin samverkan med Andra AP-fonden och de ovriga
buffertfonderna, och nuvarande reglering av valutaexponering foreslas
upphévas. Detta alternativ skulle drivas av en dnskan om att uppratthalla
verksamheten med onoterade aktier i d&tminstone den omfattning som finns
idag, med en specialiserad arbetsstyrka lampad att leverera attraktiva
sidoinvesteringar.

Samarbeten och samverkan mellan buffertfonderna har 6kat under de
senaste dren, och har formaliserats. Sjatte AP-fonden har, delvis pga. att
verksamheten skiljer sig s& mycket frdn de andra AP-fonderna, inte varit
lika involverad i samarbetena, som ofta har berort de noterade tillgdngarna.
Samarbetet har  framfor allt wvarit av  erfarenhets- och
kunskapsdelningskaraktir och mindre handlat om att hitta
kostnadssynergier och mojligheter till kostnadsbesparingar.

Positiva effekter — verksamheterna

Pa grund av sina vésentligt olika verksamhetsomraden ar det inte helt l4tt
att identifiera omraden dér fordjupad samverkan mellan Andra AP-fonden
och Sjitte AP-fonden skulle resultera i nigra storre synergier. En dkad
samverkan kring vissa specifika frdgor, mellan samtliga AP-fonder, utan
geografisk skiljelinje, synes i sammanhanget mer intressant att utforska.
Sjatte AP-fonden, med sin slimmade organisation, skulle vara mer behjalpt
av ett okat samarbete med ovriga AP-fonder kring frdgor relaterade till
sdkerhet och informationssiakerhet, regelefterlevnad och riskkontroll.
Sjéitte AP-fonden, & sin sida, har under en lang tid utvecklat en djup och
bred kompetens inom onoterade aktier, med en gedigen investerings- och
utvirderingsmetodik for savil fondinvesteringar som sidoinvesteringar
inom ramen for en langsiktig portfoljstrategi som skapat en hog
avkastning. Sjéatte AP-fonden ar den langsiktigt bést avkastande fonden i
AP-fondsystemet sedan denna strategi inférdes. Det synes angeldget att
denna kompetens och erfarenhet skulle kunna tas tillvara inom systemet.
Till viss del har detta skett pa ad hoc-basis. Fragan &r om — och i sé fall
hur — det skulle kunna ske i stérre omfattning. Ett forslag om ett kunskaps-
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center har motts med ljumt intresse. Det ska i stéllet inféras en mdjlighet
for Sjitte AP-fonden att konkret kunna bista Forsta—Fjarde AP-fonderna
och Sjunde AP-fonden vid forvaltning av onoterade aktier. Sistndmnda
fonder ges pa sa sitt en mojlighet att avlasta en del av sin verksamhet vad
géller onoterade aktier till Sjatte AP-fonden, enligt det som myndigheterna
i det enskilda fallet kommer 6verens om.

Besparingspotential och kostnader for omorganisationen

Mot bakgrund av de skilda verksamheterna i Andra AP-fonden och Sjatte
AP-fonden &r det svarare att hitta uppenbara kostnadssynergier och
mojligheter till kostnadsbesparingar genom dkad samverkan.

Lokalkostnaderna i Goteborg &r generellt sett lagre &n i Stockholm och
star for en ldgre andel av de totala rorelsekostnaderna. Andra AP-fonden
har nyligen flyttat och forhandlat fram ett nytt hyresavtal. Sjétte AP-
fonden har ett sexdrigt hyresavtal for sitt kontor i Goteborg. Sjitte AP-
fonden har ocksd sedan ménga ar ett litet kontor i Stockholm, vilket
betraktas som avgorande for verksamheten (ldttare att rekrytera
nischkompetens och seniora medarbetare, besok av internationella fonder,
etcetera). Detta kontor skulle kunna anviandas av Andra AP-fonden for
samma syften.

En samlokalisering skulle inte minska den sammanlagda ytan pa nagot
dramatiskt vis. Sjdtte AP-fonden har i dagsldget ingen reception att spara
in, men Andra AP-fonden och Sjitte AP-fonden skulle kunna dela pa
externa konferensrum och interna gemensamhetsytor sisom pentry eller
matplats. Ingen av goteborgsfonderna ar positiva till en samlokalisering
och bedomer att en sddan endast skulle kunna leda till mycket begrénsade
besparingar.

Samlokaliseringen skulle & andra sidan vara forknippade med relativt
sett betydande engéngskostnader. Ett flyttprojekt skulle kunna kosta upp
till 5 miljoner, till vilket kostnader for att bryta hyreskontrakt och
kostnader for anpassning av lokalerna ska ldggas. Det skulle alltsd kunna
ta tid att rdkna hem samlokaliseringen.

A andra sidan bor inte samlokaliseringen ses i isolat, den &ppnar i sig
for vissa skalfordelar: for kontorsservice, kommunikation, HR och
administration. En samlokalisering skulle ocksa kunna vara forsta steget,
dér fler omraden for samarbeten naturligen kommer att uppmirksammas
och realiseras.

Samhéllsekonomiska kostnader av omstrukturering av verksamhet och
personal

Forslaget om en samlokalisering av Andra AP-fonden och Sjitte AP-
fonden — och en 6kad samverkan — skulle inte innebéra att antalet anstéllda
skulle bli visentligt lagre &n antalet anstillda i fonderna idag. Den méjliga
minskningen skulle dessutom ske 6ver tid. Personalen inom AP-fonderna
har generellt sett en hog utbildnings- och kompetensniva och bor darmed
vara attraktiv pa arbetsmarknaden. Overtalighet bland personalen kan
darfor inte antas leda till nagra samhéllsekonomiska konsekvenser.



Effekter pa de offentliga finanserna

Det svenska pensionssystemet riknas inte in som en del av statens budget
utan det dr ett fristdende system. Det innebér att forandringar som paverkar
effektiviteten i forvaltningen av buffertkapitalet inte har nagon direkt
paverkan pa de offentliga finanserna. En vél fungerande arbetsmarknad
med hog sysselsdttning dr den viktigaste faktorn for det svenska
pensionssystemets utveckling. Under perioder d& avgiftstillgangen inte
motsvarar pensionsskulden i berdkningen av pensionssystemets finansiella
stillning, &r dock avkastningen frdn buffertkapitalet sérskilt viktig
eftersom avkastningen dé kan fa betydelse for om den s.k. balanseringen
aktiveras eller inte. En aktivering av den s.k. bromsen kan leda till
indirekta effekter pd de offentliga finanserna, till exempel i form av
kostnader for bostadstilldgg till vissa pensiondrer till foljd av minskade
pensioner.

Konsekvenser av _ett fordndrat regelverk for Sjdtte AP-fondens
valutaexponering

Sjatte AP-fonden har en internationell portfdlj med fokus pa onoterade
aktier. Endast 12 procent av portfoljen hérror till svenska foretag och
investeringshorisonten ar lang. For Sjédtte AP-fonden har det varit dyrt och
likviditetskrdvande att 16pande “hedga” tillgdngsportfoljen. Den
ianspraktagna likviditeten for att omsétta valutasdkringarna har gjorts pa
bekostnad av uteblivna investeringar inom ramen for Sjitte AP-fonden
forvaltning.

Om Sjitte AP-fonden far mgjlighet att sjdlva fa bestimma Gver sin
valutaexponering, i enlighet med forslaget, kommer Sjitte AP-fonden
sannolikt att avveckla “hedgeportf6ljen” om ungefar 50 miljarder kronor
under 12 ménader.

Forslaget om borttagande av géllande lagkrav pa valutasikring for Sjétte
AP-fonden skulle ddrmed mgjligen kunna paverka kronan, &tminstone i
det kortare perspektivet. Av den anledningen boér myndigheter med ansvar
for finansiell stabilitet och marknadsdvervakning (Riksbanken,
Riksgéldskontoret och Finansinspektionen) informeras.

Konsekvenser for Pensionsmyndigheten och Riksgédldskontoret

I det alternativa forslaget foreslar Pensionsmyndigheten spela en
radgivande roll till Sjétte AP-fonden vad géller pensionssystemets behov
av betalningsberedskap och ddrmed vid vilken tidpunkt Sjétte AP-fonden
bor  o6verfora ~medel till Forsta—Fjarde  AP-fonderna.  For
Pensionsmyndighetens del gors bedomningen att konsekvenserna av
forslaget — och samradet med Sjatte AP-fonden — blir begrénsade och kan
hanteras inom befintliga ekonomiska ramar.

Aven for Riksgildskontoret gors bedomningen att konsekvensen av
forslaget att Sjatte AP-fonden, liksom 6vriga AP-fonder ska ha ritt att 1ana
medel 1 Riksgéldskontoret blir begrinsade och kan hanteras inom
myndighetens befintliga ekonomiska ramar.

Ovriga konsekvenser
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Samlokaliseringen av Andra AP-fonden och den o6kade samverkan
paverkar inte de skyldigheter som foljer av Sveriges anslutning till
Europeiska unionen. Det kan inte heller forutses att forslagen i denna
promemoria leder till nagra direkta konsekvenser for miljon. Inte heller i
ovrigt har forslagen sddan betydelse att sérskilda dverviganden behover
redovisas.

7.2 Stordriftsfordelar 1 de stockholmsbaserade
buffertfonderna

7.2.1 Inledning

I den f6ljande konsekvensanalysen behandlas dels forslaget — avveckling
av en stockholmsfond med kapitalet 6verfort till tvA mottagande fonder,
dels det alternativa forslaget samlokalisering av fonderna och fordjupad
samverkan dem emellan.

Det finns en rad for- och nackdelar kopplade till de tva forslagen.
Malsdttningen &r att redovisa dessa pé ett sa transparent och neutralt vis
som mojligt. Det ar dock viktigt att understryka att d&ven om de positiva
och negativa effekterna later sig identifieras och beskrivas pé ett relativt
tydligt sdtt, ar det betydligt svérare att kvantifiera dem. Detta géller savil
besparingar och kostnader, som riskerna for forlorad avkastning pa kort
sikt och mojlighet till 6kad avkastning pa langre sikt.

Synen pa risk — i termer av operationella risker och potentiell forlorad
avkastning — i relation till mojligheterna att utnyttja skalférdelar och att
uppné en béttre och mer effektiv forvaltning av buffertkapitalet kommer
att bli avgorande.

De som berdrs av forslagen dr nuvarande och framtida pensiondrer
(pensionssystemet), Forsta-, Tredje- och Fjarde AP-fonderna (verksamhet
och personal), och till viss del Andra- och Sjitte AP-fonderna. Aven
Sjunde AP-fonden kan ocksd komma att beroras av forslagen, dock i mer
begréinsad utstrackning.

7.2.2 Konsekvenserna av en viss konsolidering av de
stockholmsbaserade buffertfonderna

AP-fonderna ar vilskotta med gott internationellt renommé och har
levererat avkastning till inkomstpensionssystemet. Under en rad ar har
fonderna bedrivit ett effektiviseringsarbete, och har betecknats som
kostnadseffektiva i internationella jamforelser.

Det bor i sammanhanget uppmérksammas att samtliga AP-fonder lyfter
fram att de har mycket skalbara forvaltningsmodeller som gor det mojligt
att forvalta betydligt hogre kapital 4n idag utan motsvarande procentuell
okning av kostnadsmassan. Genom en konsolidering av tre
stockholmsfonder till tvd skulle dessa skalfordelar kunna realiseras. Vid
en konsolidering kommer det att vara centralt att tillvarata de styrkor som
byggts upp i respektive fond, och utifrdn dessa hitta synergier pa
forvaltningssidan som adderar mervérde. De storre, kvarvarande fonderna,



skulle over tid kunna erbjuda mojlighet till dkad specialisering och
diversifiering, med forbéttrade rekryteringsmojligheter.

Konsolideringar av det hir slaget ar dock mycket komplexa
integrationsprojekt som tar flera ar att genomfora. Det rader stor enighet
om att konsolideringsalternativet innebér stora risker — framfor allt under
en dvergangsperiod — for en negativ paverkan pa avkastningen. Aven en
liten minskning 1 avkastningen far stora effekter. Det finns ocksa
betydande direkta och indirekta kostnader forknippade med genomf-
orandet av en konsolidering.

Positiva effekter

En konsolidering skulle kunna tillata 6kade resurser inom vissa, centrala
enheter inom investeringsverksamheten. Specifik forvaltningskompetens
skulle kunna stirkas, intern forvaltning okas och goéras mer robust,
avtalsforhandlingskompetens koncentreras, etcetera. Systemplattformar
for kvantitativ analys och forvaltning skulle ocksé kunna vidareutvecklas
och stirkas. Vidare finns goda samordningsmojligheter pa
hallbarhetsomradet, inklusive dgarstyrning och hallbarhetsrapportering.

Storre organisationer skulle, med specialisering och diversifiering dver
tid, skapa attraktiva roller pa kvarvarande fonder och leda till forbéttrade
mojligheter att rekrytera personal med rétt kompetens och driv.

Storre investeringsstorlekar inom extern forvaltning och onoterade
investeringar skulle ocksé p& marginalen kunna bidra till skalfordelar.

Aven om det dr mycket svart att kvantifiera den positiva effekten pa
avkastningen av den starkta forvaltningsverksamheten som beskrivs ovan
ar det just utnyttjande av kompetenssynergier och mojlighet att fa en
kritisk massa av nyckelkompetenser som utgér de viktigaste argumenten
for en konsolidering. Vérdet av en 6kning av avkastningspotentialen med
nagon tiondels procent per ar &r betydligt hogre &n mojliga kostnads-
besparingar (se nedan).

Besparingspotential och kostnader for omorganisationen

Samtliga fonder framhaller att de har skalfordelar. Detta betyder att en
konsolidering skulle ge mdjligheter till lagre samlade direkta personal- och
Ovriga rorelsekostnader.

Kostnadssynergier och besparingspotential finns for personal, lokalhyra,
konsulter eller kopta tjénster, information (index, marknad, héllbarhet,
etcetera), IT-system och 6vrig administration.

Hur stora de langsiktiga kostnadsbesparingarna skulle kunna bli &r inte
helt latt att ringa in. Uppskattningar frdn de som sitter nirmast
verksamheten — nyckelpersoner pd AP-fonderna — skiljer sig kraftigt &t,
med bedomda kostnadssynergier vid en konsolidering i intervallet 90-350
miljoner kronor per dr. Av dessa kostminskningar kommer merparten
fran minskade personalkostnader — men vissa menar ocksa att relativt
betydande besparingar skulle kunna goras pd Ovriga rorelsekostnader,
framfor allt vad géller licenser for IT- och informationstjénster.
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Det dr viktigt att understryka att det kan ta tid innan samtliga
kostnadsbesparingar kan realiseras. Tidsutdridkten beror pa ldngden och
komplexiteten i de olika avtal som behdver hanteras. En hel del avtal kan
sdgas upp, medan manga behdver omforhandlas. For att minimera
kostnaderna i samband med detta kommer kostnadsbesparingarna
formodligen inte kunna realiseras forrén efter mer &n tre ar (i manga fall
kan det ta betydligt langre tid n sa).

Omstéllningskostnader och transaktionskostnader

Den mest betydande kostandssynergin vid en konsolidering stér att himta
pa personalsidan, dir dverlappande omraden eller funktioner kommer att
uppsta. P4 motsvarande vis ar omstdllningskostnader av engangskaraktir,
for att hantera den Overtaliga personalen, en av de storsta
kostnadsposterna.

Beroende pa ansats och hur kraftfullt fokuset pa rena kostnads-
besparingar skulle vara, kan omstdllningskostnaderna kopplade till
personalminskningarna komma att uppga till 40—160 miljoner kronor.

En annan engéngspost dr omstillningskostnader for lokaler (i forvig
uppsagda hyresavtal, flytt, anpassning av lokaler, mm). Dessa kostnader
uppskattas kunna uppgé till 10-25 miljoner kronor vid en konsolidering.

Utover omstéllningskostnader for personal och lokaler, finns
engangskostnader for i forvidg uppsagda avtal eller omstrukturering av
avtal (kopta tjanster, IT och informationstjanster, dvrig administration).
Aven om listan dver de typer av avtal som kommer att piverkas #r
forhallandevis okontroversiell, skiljer sig de kvantitativa kostnads-
uppskattningarna at. Aterigen har vi att forhalla oss till ett relativt stort
spann — med engangs-, overgangs- respektive avvecklingskostnader i
storleksordningen 115-215 miljoner kronor.

Sammantaget  skulle ovanstdende omstillningskostnader av
engangskaraktdr (personal, lokaler, omstrukturering av befintliga avtal
eller kontrakt) kunna uppga till 165-400 miljoner kronor.

Till detta skulle kunna ldggas kostnader for att sékra tillgdng till
nyckelpersoner under konsolideringar. En lang och tidvis oséker process
riskerar att leda till kompetensflykt och svarigheter att attrahera ny och
nddvindig kompetens. Detta kan leda till operationella risker for savil den
pagaende verksamheten som for sjélva konsolideringen. For att minska
dessa risker kan det vara pékallat att formulera riktade insatser for att sdkra
viktiga nyckelpersoner under omstéllningsprocessen. Nyckelpersoner
aterfinns bland dem med kérnkompetens inom kapitalforvaltningen och
dem med kiarnkompetens inom BackOffice, IT och juridik.

Kompensationspaket for att behélla nyckelkompetenser kan besta av:
befattningstilldgg under transitionsperioden (exempelvis ett tilldgg pa 10
procent pa bruttolonen) eller en “stay-on” i form av en engangsersittning
vid transitionsperiodens slut.

I ett alternativ ddr en stockholmsfond avvecklas och gar upp i en
mottagande fond, och en stockholmsfond l&émnas orord, kan vissa av de
direkta kostnaderna for konsolideringen minskas. Férre tillgdngar och
firre anstillda berdrs. A andra sidan kan méjligheterna begrinsas till
forenklingar och minskningar av transaktionskostnaderna (genom



flexibilitet att fora dver tillgdngar och processer till en fond dér de passar,
inte 1 den andra, se vidare nedan).

Under en konsolidering kommer omfattande portfoljtransformationer att
behdva genomforas, vilket kan leda till betydande transaktionskostnader.
Hur stora dessa blir beror pa en méngd faktorer: hur flytt av tillgdngarna
sker; hur tillgdngarna som flyttas skiljer sig fran dnskad allokering hos de
mottagande fonderna, hur snabbt omallokeringen sker; och hur stora
avvikelser i allokeringen till onoterade tillgdngar som accepteras.

Kostnaderna kan begrinsas genom att medvetet hélla transaktionerna
nere, exempelvis genom: att likvida tillgdngar fors dver “in-kind”; att
avvecklingen gors under en ldngre tid, under kontrollerade former; att
derivat anvénds for att dndra durationen for statsobligationer; att storre
delen av de onoterade tillgdngarna flyttas 6ver och inte avyttras; etcetera.

Det &r naturligtvis svart att goéra en uppskattning av hur stora
transaktionskostnaderna kan bli. Ett konservativt rdkneexempel som
utredningen har fatt ta del av, pekar pa transaktionskostnader i
storleksordningen 150-450 miljoner kronor (under normala marknads-
forhédllanden, med antagande om ovanstdende kostnadsminskande
anstrangningar). Ett scenario med storre volymer, med en hogre andel
smébolag, tillvixtmarknader och illikvida noterade krediter uppskattas
transaktionskostnaderna till 230-600 miljoner kronor. Om stampelskatter
— vilka kan vara betydande i vissa ldnder, exempelvis Storbritannien —
behover appliceras och vid omséttning av onoterade tillgangar tillkommer
ytterligare betydande kostnader.

En sdrskild utmaning ar onoterade innehav i bolag och riskkapitalfonder.
Bolagsform och jurisdiktion varierar. Det &r svért att avyttra onoterade
investeringar i fortid utan att forstéra virden. I foljande fokuseras pa
Overforing av tillgangar, vilket kan vara val s& komplext.

Varje overforing kommer att behova hanteras individuellt i samarbete
med Ovriga deldgare/forvaltare. Varje enskild transferering kommer att
innebdra juridiska Overvdganden och omfattande arbete (internt och
externt) av juridiska resurser, samt administrativt arbete av BackOffice.
Normalt krdvs godkdnnande fran forvaltare/motparter for att flytta varje
tillgdng. Totalkostnaden for en dverlételse uppskattas kunna ligga i hdradet
200-300 tusen kronor per innehav.

Till dessa externa kostnader ska ldggas interna resurser som krévs hos
dgaransvariga, jurister och BackOffice. Hartill kommer sannolikt relativt
stora kostnader for mer generella skatteméssiga dverviaganden kring hur
dgandet bést ska struktureras for framtiden dir extern internationell
skatteexpertis i ett antal jurisdiktioner — inte minst USA — behdver anlitas.
For att begrdnsa de totala kostnaderna kan man dvervéga att avsta fran att
Overfora tillgangar dér exit forvintas i nartid, respektive diar en fond
ndrmar sig likviditetstidpunkten.

Det bor noteras att vissa tillgdngar kan visa sig omdjliga att transferera
till ndgon annan enhet, beroende pa att erforderliga godkdnnanden inte
inkommer eller pa grund av skatteskal, ddr en transferering kan resultera i
mycket stora skattekostnader. Att samtliga innehav inte kan Overforas
kommer att leda till en administrativt tung “leagacy-portf6lj” som kommer
att behova hanteras.

149



150

Sammantaget visar ovanstdende att det kommer att vara mycket
komplicerat, resurskridvande och kostsamt att dverfora en onoterad aktie-
portfolj.

Sammanfattningsvis visar ovanstaende att &ven om de olika typerna av
omstillnings- och transaktionskostnader som kommer att uppstd i
samband med en konsolidering &r forhallandevis uppenbara, ar det
betydligt svarare att kvantifiera dem, sérskilt transitionskostnaderna.
Resultatet blir sammanlagda kostnadsuppskattningar inom ett brett spann:
315 — 850 miljoner kronor (under konservativa antaganden). Slutsatsen
av detta dr att de direkta kostnaderna kopplade till en konsolidering skulle
kunna uppgé till flera gdnger den arliga besparingspotentialen (315-850
miljoner kronor i méjliga engéngskostnader att jimfora med besparings-
potential om 90-350 miljoner kronor per ar).

Risker och alternativkostnader

Det finns en rad risker forknippade med konsolideringsprocessen: a)
personalrisker (forluster av nyckelpersoner, svérigheter att rekrytera); b)
minskat fokus pa forvaltningen; c) risker och kostnader forknippade med
omstrukturering av portfoljer (se ovan); d) operationella risker (i samband
med anpassning av processer, migrering av data och system, etcetera); e)
risk for marknadspéverkan nar valutasdkringar avvecklas.

De storsta riskerna med en konsolidering &r alltsé risken for en forlust
av mjuka vérden, och de betydande operationella riskerna som kan
paverka avkastningen. Det &r av naturliga skal mycket svart att kvantifiera
alternativkostnaden i form av forlorad avkastning, men man kan konstatera
att endast en liten paverkan pé forvaltningsresultatet innebédra mycket stora
belopp. Som exempel ger en negativ paverkan pa avkastningen om 0,5
procent under ett ar, applicerat pa kapitalet for stockholmsfonderna, ger en
arlig alternativkostnad om 7,5 miljarder kronor.

Samhéllsekonomiska kostnader av omstrukturering av verksamheten och
personal

Forslaget om en konsolidering av stockholmsfonderna frén tre fonder till
tvd kommer att innebéra att antalet anstéllda pa sikt kommer att bli ldgre
dn antalet anstillda i de nuvarande fonderna. Minskningen kommer som
beskrivits att ske over tid. Personalen inom AP-fonderna har generellt sett
en hog utbildnings- och kompetensniva och bor ddrmed vara attraktiv pa
arbetsmarknaden. Overtalighet bland personalen kan dérfor inte antas leda
till nagra betydande samhéllsekonomiska konsekvenser.

Effekter pa de offentliga finanserna

Det svenska pensionssystemet riknas inte in som en del av statens budget
utan det dr ett fristdende system. Det innebér att férdndringar som paverkar
effektiviteten i1 forvaltningen av buffertkapitalet inte har nagon direkt
paverkan pa de offentliga finanserna. En vél fungerande arbetsmarknad
med hog sysselsittning &r den viktigaste faktorn for det svenska
pensionssystemets utveckling. Under perioder da avgiftstillgdngen inte
motsvarar pensionsskulden i berdkningen av pensionssystemets finansiella



stillning, &r dock avkastningen frdn buffertkapitalet sérskilt viktig
eftersom avkastningen da kan fa betydelse for om den s.k. balanseringen
aktiveras eller inte. En aktivering av den s.k. bromsen kan leda till
indirekta effekter pa de offentliga finanserna, till exempel

i form av kostnader for bostadstillagg till vissa pensiondrer till f6ljd av
minskade pensioner.

Konsekvenser for finansiella marknader inklusive riskkapitalmarknaden

Det kan finnas risk for marknadspéverkan nér portfoljer avvecklas och
integreras. En tillracklig implementeringshorisont och gradvis integrering
begrinsar den risk for negativ marknadspéverkan som méjligen finns och
minskar ocksa vérdeforlusten.

Ovriga konsekvenser

En konsolidering av stockholmsfonderna fran tre till tva fonder paverkar
inte de skyldigheter som foljer av Sveriges anslutning till Europeiska
unionen. Det kan inte heller forutses att forslagen i denna promemoria
leder till ndgra direkta konsekvenser for miljon. Inte heller i dvrigt har
forslagen sddan betydelse att sérskilda 6verviganden behover redovisas.

7.2.3 Konsekvenserna av 6kad samverkan och
samlokalisering inom befintlig
organisationsstruktur

Samarbeten och samverkan mellan fonderna har 6kat under de senaste
aren, och har formaliserats. Dock &r ménga av dessa samarbeten av
erfarenhets- och kunskapsdelningskaraktir — och handlar mindre om att
hitta kostnadssynergier och mojligheter till kostnadsbesparingar. Bland
AP-fonderna gér meningarna vitt isdr om huruvida det vore lampligt att
ytterligare dka samverkansambitionerna. Riskerna forknippat med okat
samarbete — forlorad sjdlvstdndighet, svérigheter till ansvarsutkrdvande,
etcetera — vérderas olika.

Besparingspotential och kostnader fér omstéllningen

De tre buffertfonderna i Stockholm &r forhallandevis lika varandra, med
samma uppdrag och med relativt likartade totalportfoljer. Det finns
dirmed en god bas for ett okat samarbete som ocksd skulle kunna
effektivisera arbetet och generera kostnadsbesparingar. Det relativt hoga
hyreskostnaderna i Stockholm gor dessutom frdgan om samlokalisering
vird att prova.

Samlokalisering: AP-fonderna i Stockholm har idag forhallandevis
nyligen framforhandlade hyresavtal for sina lokaler i Stockholm city.
Dessa avtal kan brytas — men till en kostnad.

Genom samlokalisering kan den sammanlagda ytan minskas dd AP-
fonderna kommer att dela pa reception, externa konferensrum och interna
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gemensamhetsytor sdsom pentry eller matplats. De buffertfonder som ser
positivt pd en samlokalisering beddmer att den skulle kunna leda till
besparingar om 5-11 miljoner kronor per ar. Ytterligare besparingar
skulle kunna goéras om dven Sjunde AP-fonden inkluderas.

Samlokaliseringen skulle vara forknippad med engéngskostnader. Ett
flyttprojekt har bedémts kosta 5 miljoner kronor per fond, medan
omstéllningskostnader for lokalerna kan komma att uppga till 11-26
miljoner Kkronor (uppskattningar dir sévél lokalanpassningar som
andrahandsupplatelse beaktas).

Det ar dock viktigt att inte se samlokaliseringen i isolat — den dppnar i
sig for nya skalfordelar: inte bara for reception, men ocksd for
kontorsservice, kommunikation, HR och administration (se nedan).

Samverkan — stédfunktioner av administrativ art: Det finns en rad
omraden av mer administrativ art som skulle kunna vara féremal for
samverkan: HR, Ekonomi, kontorsservice, upphandlingar, juristresurser,
IT-plattform, systemforvaltning, sdkerhet och informationssékerhet,
affarsverksamhet, kommunikation och ESG/Etikradet.

Av dessa omrdden ar systemforvaltningsomradet det som &r mest
kontroversiellt ur ett samverkansperspektiv — men ocksa det omrade som
skulle kunna generera mest kostnadsbesparingar. Aven for affirs-
verksamhet — som skulle ge den nist-storsta besparingen — gér meningarna
isdr.

Tas dessa tva omraden bort fran listan 6ver obligatorisk samverkan blir
besparingspotentialen for 6kad samverkan relativt begrénsad, runt 15-25
miljoner kronor per dr. For de fall dessa omraden inkluderas blir
besparingspotentialen betydligt hdgre, 40—75 miljoner kronor per dr.

Okad samverkan kring de administrativa stodfunktionerna &r
forknippade med Overgéngskostnader dels i form av avvecklingskostnad
for personal, dels for kostnader for befintliga avtal for kopta tjanster och
licenser, dir det ibland 4r frdga om ldnga utestdende 16ptider.
Engéngskostnaderna skiljer sig — sd& som besparingspotentialen —
vésentligt at beroende pad om systemforvaltning och afférsverksamhet
exkluderas, dé dvergangskostnaden hamnar kring 10—15 miljoner kronor,
eller om de inkluderas: 32—58 miljoner kronor. 1 bada fallen uppskattas
de sammanlagda engéngskostnaderna vara ldgre dn den potentiella arliga
besparingen.

Bland de risker som finns vad géller 6kad samverkan kring pa omraden
av mer administrativ natur kan nimnas 6kad sarbarhet och cyberrisker vid
gemensamma I T-plattformar, systemforvaltning och heltickande forvaltn-
ingssystem.

Samverkan — funktioner ndrmare férvaltning: Det finns dven mojliga
omraden for samverkan kring stddfunktioner ndrmare investerings-
verksamheten: Risk, Regelefterlevnad, Rapportering, Performance &
Analys, Information — marknadsdata, centraliserad ger storst effekt.
Besparingspotential har har uppskattats till 49 miljoner kr per dr.

Overgéngskostnaderna for &kad samverkan kring dessa funktioner
nirmare investeringsverksamheten uppskattas hamna kring 2—6 miljoner
kronor och bestir av avvecklingskostnad for personal och utestdende
16ptid for avtal for kopta tjénster och licenser.

Inte ovéntat, finns manga forbehall och kritiska synpunkter kring
samverkan nidrmare forvaltningen. Pédverkan pa fondernas oberoende och



inverkan pé forvaltningsverksamheten ér kanske det framsta argumentet
emot okad samverkan, men risker att forlora nyckelpersonal har ocksa
lyfts fram. Skeptikerna till 6kad samverkan menar dessutom att
obligatoriska samverkan skapar inlasningseffekter och hindrar positiv
forandring och resultatutveckling éver tid. Det finns risker om 16sningarna
signifikant avviker fran regulatoriska krav eller leder till bristande
mdjlighet till ansvarutkrdvande. Mojligheterna for styrelser och ledningar
att sjdlvstiandigt leda sina ansvarsomrdden forsdmras.
Sammanfattningsvis, finns en rad risker forknippade med Okat
samarbete i verksamheter som ligger ndrmare forvaltningen. Besparings-
potentialen dr ockséd forhéllandevis blygsam, dven om de sammanlagda
engangskostnaderna ar lagre dn den potentiella arliga besparingen.

Samlokalisering och 6kad samverkan — avslutande kommentar och
konklusion

Risken for att indirekt borja begrinsa oberoendet i fOrvaltnings-
verksamheterna sitter granser for hur langt samarbetet och resursdel-
ningen mellan fonderna kan tas.

Det kan ocksa konstateras att asikter bland AP-fonderna gér vitt isir
ocksd for samverkansaktiviteter relativt ldngt bort fr&n fondernas
investeringsverksamhet. De som &r mest positiva ser stor potential for ett
utvecklat samarbete, med positiva effekter for verksamheterna,
kostnadsbesparingar, hanterbara engangskostnader med léngt férre och
lagre risker &n i konsolideringsalternativet. En AP-fond har en diametralt
annorlunda uppfattning och ser stora risker, hdga engangskostnader och
marginella méjligheter till kostnadsbesparingar.

Da uppfattningarna hos AP-fonderna kring vad som é&r lampligt att
samarbeta om gar sd vitt isdr dr det foga fOrvanande att ocksa
uppskattningarna om besparingar och kostnader skiljer sig &t visentligt.

De mest positiva uppskattar att potentialen for kostnadsbesparingar,
genom samlokalisering och fordjupat samarbeten inom nuvarande
organisationsstruktur, ligger kring 50-100 miljoner kronor per dr.
Engangskostnader forknippat med dessa forandringar uppskattas samtidigt
att uppgé till 60—105 miljoner kronor, dvs framtida arliga besparingar i
ungefdr samma hérad som engangskostnaderna. Den mest kritiska AP-
fonden, a andra sidan, uppskattar besparingspotentialen till maximalt 10—
20 miljoner koronor per dar. Uppskattningen gors da pad medellang sikt,
efter betydande engangskostnader.

Om vi 1 stdllet lyfter blicken — och ser det hela i ett mer dynamiskt
perspektiv — kan de invindningar som idag finns mot en fordjupad
samverkan mdjligen minska med tiden. En samlokalisering skulle kunna
bli forsta steget pa en gemensam kulturresa dér fler omraden for
samarbeten naturligen kommer att uppmérksammas och realiseras.
Snarare dn en “big-bang” kan detta alternativ erbjuda forsta steget mot
storre gemensam effektivitet till mindre risk &n en konsolidering.

Pa ett likartat sdtt skulle manga av de omraden som identifierats for 6kad
samverkan kunna vara aktuella ocksd i ett senare skede efter en
konsolidering. Konsolideringsalternativet skulle alltsd lampligen kunna
byggas ut over tid med fordjupad samverkan mellan de tva kvarvarande
stockholmsfonderna.
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Sambhiéllsekonomiska kostnader och 6kad samverkan

Forslaget om en samlokalisering av — och 6kad samverkan mellan —
stockholmsfonderna skulle innebéra att antalet anstéillda pa sikt kommer
att bli nagot farre &n antalet anstillda i fonderna idag. Minskningen
kommer att ske 6ver tid. Personalen inom AP-fonderna har generellt sett
en hog utbildnings- och kompetensniva och bor dirmed vara attraktiv pa
arbetsmarknaden. Overtalighet bland personalen kan dirfor inte antas leda
till ndgra samhillsekonomiska konsekvenser.

Effekter pa de offentliga finanserna

Det svenska pensionssystemet riknas inte in som en del av statens budget
utan det dr ett fristdende system. Det innebér att fordndringar som péaverkar
effektiviteten 1 forvaltningen av buffertkapitalet inte har nagon direkt
paverkan pa de offentliga finanserna. En vél fungerande arbetsmarknad
med hog sysselsdttning &r den viktigaste faktorn for det svenska
pensionssystemets utveckling. Under perioder da avgiftstillgdngen inte
motsvarar pensionsskulden i berdkningen av pensionssystemets finansiella
stillning, &r dock avkastningen fran buffertkapitalet sérskilt viktig
eftersom avkastningen dé kan fa betydelse for om den s.k. balanseringen
aktiveras eller inte. En aktivering av den s.k. bromsen kan leda till
indirekta effekter pd de offentliga finanserna, till exempel i form av
kostnader for bostadstillagg till vissa pensionérer till f6ljd av minskade
pensioner.

Ovriga konsekvenser

Ett 6kat samarbete och samlokalisering av Stockholmsfonderna paverkar
inte de skyldigheter som foljer av Sveriges anslutning till Europeiska
unionen. Det kan inte heller forutses att forslagen i denna promemoria
leder till ndgra direkta konsekvenser for miljon. Inte heller i dvrigt har
forslagen séddan betydelse att sédrskilda 6verviaganden behdver redovisas.

7.3 Ovriga forslag

I detta avsnitt analyseras konsekvenserna av dvriga forslag, dvs. de forslag
som inte har ndgon beréringspunkt med nagot organisatoriskt forslag. Det
géller forslag om att mgjliggéra for fonderna att underteckna
styrelseprotokoll med elektronisk underskrift (avsnitt 5.1.1), att sekretess
ska gilla i d&rende om anstillning av verkstéillande direktor i AP-fonderna
(avsnitt 5.1.2), att det lagstadgade kompetenskravet for styrelseledamdter
i AP-fonderna ska preciseras genom att kompletteras med prioriterade
kompetensomraden (avsnitt 5.2.2), att antalet ledamdter i AP-fondernas
styrelser ska bestdmmas till ett maximalt och i de flesta fall ldgre antal
(avsnitt 5.2.3), att nomineringsritten for arbetsmarknadens parter ska
bestd, men inskrinkas nagot (avsnitt 5.2.4) samt att kravet pd att en
styrelseledamot i Sjitte AP-fonden ska vara bosatt i Sverige tas bort och
ersitts av ett krav pa svenskt medborgarskap (avsnitt 5.2.5).



7.3.1 Elektronisk underskrift

Elektroniska underskrifter har idag ett brett tillimpningsomrade. Som ett
exempel bland manga har aktiebolag langtgdende mdjlighet anvinda sig
av elektroniska underskrifter i stéllet for handskrivna, nir det ar lampligt
och effektivt. AP-fonderna har efterfragat en mdjlighet att underteckna
protokoll fran styrelsernas sammantrdden med avancerad elektronisk
underskrift.

Promemorians forslag — att ge mojlighet for fonderna att anvinda
avancerad elektronisk underskrift — innebdr en modernisering och
effektivisering av fondernas administration. Den pa s& vis forenklade
hanteringen gor att fokus och energi kan ldggas pd mer vésentliga
uppgifter, och innebér i sig, pd marginalen, ldgre administrativa kostnader.
Negativa effekter saknas.

7.3.2 Sekretess vid anstiillning av verkstillande
direktor i AP-fonderna

I promemorian foreslés att sekretess ska gélla i drende om anstdllning av
verkstidllande direktér i AP-fonderna. Detta forslag speglar de
sekretessregler som sedan 2010 rader for anstdllning av myndighetschef
vid en forvaltningsmyndighet som lyder omedelbart under regeringen.

Liksom i fallet med myndighetscheferna, har det visat sig att
offentligheten i AP-fondernas dppna anstéllningsforfarande leder till att
alltfor 4 kvalificerade personer anmadler sitt intresse. Mot bakgrund av
AP-fondernas stora betydelse for det allmidnna pensionssystemet, och den
viktiga roll som de verkstéllande direktérerna spelar i forvaltningen av
alltmer komplexa kapitalportfoljer, dr detta ett problem. Det 4r av yttersta
vikt att basen av mdjliga — och intresserade — kandidater vid
nyrekryteringar ar s& stor som mdjligt. Den foreslagna huvudregel att
uppgifter om de som har anmélt intresse for dessa anstdllningar bor
omfattas av sekretess, dr ett positivt steg mot att hitta den ldmpligaste
verkstillande direktdren i en sd stor grupp av kvalificerade personer som
mojligt. En kompetent och erfaren verkstdllande direktér &r i sin tur
nyckeln till att AP-fonden i friga ska ge den avkastning, i forhéllande till
risk, som pensionssystemet behover.

Priset for denna sekretess &r en inskrdnkning av offentligheten.
Offentlighetsprincipen dr av mycket stor betydelse for allminhetens insyn
i statsférvaltningen, och allmidnheten mdjlighet att bedoma att endast
sakliga grunder, sdsom fortjanst och skicklighet, beaktats vid en
anstéllning. En balans mellan behovet av att fa tillgéng till en sé stor grupp
kvalificerade VD-kandidater som mojligt, och principen om offentlighet,
uppnas genom att sdkerstdlla att s& mycket som mojligt av forfarandet
forblir 6ppet och transparent. Sekretess kommer inte gélla beslut i drende
eller uppgift om den som har fétt anstéllningen. En rad uppgifter knutna
till den verkstéllande direktdren — 16n och arvoden, liksom andra detaljer i
anstdllningsavtalet — aterfinns dartill aterkommande i1 AP-fondernas
arsredovisningar.
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7.3.3 Andamilsenlig kompetens i styrelserna

Det ar av yttersta vikt att AP-fondernas styrelser dr vilfungerande,
effektiva och besitter den kompetens som idag krévs for att AP-fonderna
ska fylla sin viktiga funktion i pensionssystemet. De tre forslag som
promemorian ger inom detta omrade syftar alla till att ytterligare stirka
AP-styrelserna och att uppna en effektiv kapitalférvaltning.

En precisering av det lagstadgade kompetenskravet for styrelseledamdter

Kapitalforvaltning dr en kunskapsintensiv verksamhet och styrelsens
kompetens &r en avgdrande faktor for en framgéngsrik och effektiv
kapitalforvaltning. Det &r centralt att attrahera relevant kompetens till
savil styrelse som ledning. Dagens investeringsmiljo krdver mer av en
kapitalforvaltningsstyrelse, dn en styrelse med bred samhéllsekonomisk
kompetens. Fonderna sjdlva har ocksé understrukit behovet av goda
kapitalforvaltningskunskaper i styrelserna.

I promemorian foreslas, mot denna bakgrund, en precisering av dagens
bestimmelse om att styrelseledamoter ska utses pd grundval av sin
kompetens att frimja fondforvaltningen, genom att komplettera denna
generiska beskrivning med de prioriterade kompetensomradena:
kapitalforvaltning, finansiell ekonomi, makroekonomi, illikvida
tillgdngar, hallbarhet, ledarskap, &garstyrning, pensionssystem och
offentlig forvaltning.

Dessa preciseringar Okar mojligheten att skapa styrelser med en
sammansittning som ar dndamalsenlig och préiglad av méngsidighet och
bredd, men med en tyngdpunkt i erfarenhet och kompetens rdérande
kapitalforvaltning i vid bemérkelse. De fordndringar som skett i AP-
fonderna investeringsmiljé och verksamhet, med ett vixande innchav i
illikvida tillgdngar, fAngas ocksa upp i preciseringen.

Genom de fortydligade kompetenskraven — och en forstarkt kompetens
1 styrelserna nér det géller fondernas kérnverksamhet — kan den obalans
som ibland noterats mellan styrelse och ledning, dér styrelsen i vissa fall
ar 1 ett resurs- och kompetensmaéssigt underldge, motverkas. Styrelsernas
kompetens och kraft att ifrdgasdtta ledningen forstarks — vilket kan vara
nyttigt ur ett riskperspektiv. Nodvéandigt fordndringsarbete kan forstérkas
med en mer dynamisk interaktion mellan mer kompetensméssigt
jambordiga parter, etcetera Tydligare kompetenskrav for ledamoterna i
styrelserna  kan alltsd sdkerstilla en effektiv  styrning och
informationsutbyte och leda till en mer modern och effektiv
kapitalforvaltning. Negativa konsekvenser av de uppdaterade — och mer
preciserade — kompetenskraven saknas.

Antalet ledamoter i AP-fondernas styrelser

Det optimala antalet styrelseledamdter i statliga bolag och myndigheter &r
svért att faststéilla, men ur en effektivitetssynvinkel pekar ménga experter
pa en lamplig styrelsestorlek om fem-nio ledamoter. Nér det géller
styrelserna i AP-fonderna finns det anledning att rikta in sig pa relativt sma
och ytterst kompetenta styrelser. Forslaget i promemorian ar dérfor att
varje styrelse i Forsta—Fjdrde, Sjétte och Sjunde AP-fonderna ska besta av
hogst sju ledamoter.



Syftet med forslaget ar att fa ett mer effektivt ledningsorgan, med tydligt
ansvar. Mindre styrelser skulle ocksé kunna gora det littare att besitta
vakanser med lampliga styrelseledaméter. En del av problemet med
kompetensforsorjningen &r det stora antalet ledamdter som idag kravs i
systemet. I en liten marknad som den svenska dr det inte helt enkelt att
hitta 41 kvalificerade ledaméter till buffertfonderna, som samtidigt inte far
vara i en jévssituation.

En nackdel med mindre styrelser &r att de kan vara kénsliga for bortfall.
En storre styrelse kan ocksd antas ge utrymme for en bredare
sammanséttning av kompetens. Det senare potentiella problemet
motverkas av promemorians forslag om preciserade kompetenskrav.

Nomineringsrditt for arbetsmarknadens parter

I syfte att ytterligare stérka styrelserna i AP-fonderna och att géra dem mer
effektiva, har det i promemorian foreslagits preciserade lagstadgade
kompetenskrav for styrelseledaméterna och att AP-fondernas styrelser ska
besta av hogst sju ledaméter. I det sammanhanget blir det rimligt att ocksa
se over antalet ledamoter nominerade av arbetsmarknadens parter.

Idag utses fyra ledaméter i Forsta—Fjarde AP-fonderna efter forslag fran
vardera arbetstagar- och arbetsgivarorganisationer. Forslaget i
promemorian &r att minska antalet till tva, dvs. att av styrelseledaméterna
i Forsta—Fjarde AP-fonderna nomineras en for varje fond av organisationer
som foretriader arbetstagarintressen och en for varje fond av organisationer
som foretrader arbetsgivarintressen.

Genom att bibehalla nomineringsritten kvarstar fondernas anknytning
till arbetsmarknaden. Pensionsavgifterna och pensionsutbetalningarna kan
ses som lonekostnader respektive uppskjuten ersittning for arbete.
Arbetsmarknadens parter har déarfor setts ha ett stort intresse i fondens
forvaltning. Rétten for arbetsmarknadens parter att nominera ledamoter
uppfattats ocksa bidra till att stirka allmédnhetens fortroende for AP-
fonderna.

Det ar viktigt att understryka att det nya preciserade kompetenskravet —
med fokus p& kompetenser och erfarenhet med relevans for fondernas
karnverksamhet — giller dven for de nominerade ledamoéterna. Om detta
inte skulle uppfyllas i erforderlig grad skulle den foreslagna minskningen
av styrelsernas storlek kunna leda till en 6kad kénslighet for bortfall, och
bidra till ett asymmetriskt forhéllande mellan styrelse och AP-fondernas
ledning.

7.3.4  Ovriga styrelsefragor

Krav pa svenskt medborgarskap for styrelseledamot i Sjditte AP-fonden

For Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fonderna giller ett krav péa att
styrelseledamdterna &r svenska medborgare. Ett borttagande av kravet pa
svenskt medborgarskap for styrelseledamoter dven i regelverket for AP-
fonderna skulle visserligen kunna ge ett storre urval av kandidater och
dirmed kunna tillféra ett visst bredare perspektiv = inom
kapitalforvaltningsomrédet till styrelserna. En sddan reform har dock inte
efterfrigats av AP-fonderna. Det huvudsakliga skélet for detta
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stillningstagande ar att samtliga styrelseledamoter bor ha atminstone
grundliggande kunskaper om det svenska pensionssystemet och om
svensk statlig forvaltning. En sddan kunskap &r oftast kopplad till ett
svenskt medborgarskap och i promemorian foreslas ingen &ndring.

For Sjatte AP-fonden finns ett krav pé att ledamoterna i styrelserna for
AP-fonderna ska vara bosatta i Sverige — ddremot saknas krav pa svenskt
medborgarskap. For de andra AP-fonderna saknas boséttningskravet. For
Forsta—Fjairde och Sjunde AP-fonderna har kravet pa svenskt
medborgarskap, men avsaknad av boséttningskrav, varit effektivt. Det har
rent praktiskt inneburit ett storre urval kandidater och i vissa fall har
styrelseledamdter forordnats i dessa AP-fonder som inte dr bosatta hér i
landet. For att uppnd samma bredd i rekryteringsbasen for Sjitte AP-
fonden foreslas i promemorian att boséttningskravet for styrelseledamoter
slopas och ersdtts av ett krav pd svenskt medborgarskap. Forslaget
mojliggdr en effektivare och mer kompetent styrelse i Sjatte AP-fonden.



8 Forfattningskommentar

I promemorian ldmnas fyra forslag i kdrnfrigan om en eventuell
konsolidering av buffertfonderna. I enlighet med uppdragsbeskrivningen
ar forslagen geografiskt uppdelade; Sjdtte AP-fonden ska avvecklas och
dess verksamhet och kapital ska foras over till Andra AP-fonden,
alternativt ska Sjitte AP-fonden pa ett ldmpligt sitt integreras i
buffertfondssystemet utan att organisationsstrukturen dndras (Goteborg)
respektive en viss konsolidering av de stockholmsbaserade buffert-
fonderna, alternativt 6kad samverkan inom befintlig organisationsstruktur
(Stockholm). Forslagen ar “geografiskt alternativa”. Dessutom ldmnas en
rad forslag som svar pa andra delar av utredningsuppdraget, delar som
oavsett val av vig i kdrnfrdgan bor genomforas.

Sistndmnd del behandlas forst i denna forfattningskommentar. Dérefter
foljer fyra olika kompletterande forfattningsforslag och kommentarer, ett
for varje separat forslag i kdrnfragan.

8.1 Gemensamt forfattningsforslag och
kommentarer

8.1.1 Forslaget till lag om @ndring i lagen (2000:192) om

allménna pensionsfonder (AP-fonder)
3 kap.
1 § For var och en av Forsta-Fjarde AP-fonderna ska det finnas en styrelse.
Varje styrelse skall bestd av hdgst sju ledamater.
Styrelsen ansvarar for fondens organisation och forvaltningen av
fondens medel.
Styrelsen foretrader fonden. Detta géller ocksa infér domstol.

Paragrafen innehéller bestimmelser om Forsta—Fjarde och Sjunde AP-
fondernas styrelser. Overvigandena finns i avsnitt 5.2.3.

Andringen i forsta stycket innebir att antalet styrelseledamdter minskar
fran nio till hogst sju. Bestimmelsen ger mojlighet till en flexibel
tilliampning. Den ska gilla dven for Sjunde AP-fonden enligt 5 kap. 6 §
forsta stycket.

2 § Styrelsens ledaméter utses av regeringen.

Ledaméterna ska utses pa grundval av sin kompetens att framja
fondforvaltningen. Styrelsen i sin helhet ska innehdlla kompetens inom
omrddena kapitalforvaltning, finansiell ekonomi, makroekonomi, illikvida
tillgangar, hallbarhet, ledarskap, dgarstyrning, pensionssystem och
offentlig forvaltning.

Ledamdéterna ska vara svenska medborgare. Den som ér underérig eller
som har forvaltare enligt 11 kap. 7 § fordldrabalken far inte vara ledamot.
Detsamma géller den som &r i konkurs eller har naringsforbud enligt lagen
(2014:836) om néringsforbud.
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Paragrafen innehéller bestimmelser om det lagstadgade kompetenskravet
for styrelseledamoter i Forsta—Fjarde och Sjunde AP-fondernas styrelser.
Overviganden finns i avsnitt 5.2.2.

Andringen i andra stycket innebir att det grundliggande kravet pa
kompetens att frimja fondforvaltningen preciseras genom att kompletteras
med prioriterade kompetensomraden. Det &r styrelsen i sin helhet som ska
innehalla dessa kompetenser. Viktigt for ett effektivt styrelsearbete dr dock
att utse ledamoter med en viss bredd. Bestimmelsen ska gilla dven for
Sjunde AP-fonden enligt 5 kap. 6 § forsta stycket.

3 § Av styrelseledaméterna foreslds en av organisationer som foretrader
arbetstagarintressen och en av organisationer som fOretrdder
arbetsgivarintressen. Om sédant forslag inte ldmnas, far regeringen &dnda
utse ledamot. Dessforinnan skall organisationen ha getts tillfalle att lamna
ett forslag. Motsvarande géller om en organisation foreslar nagon som inte
uppfyller kraven i 2 § andra och tredje styckena.

Regeringen utser bland de ledamoéter som inte har foreslagits av
organisationer en till ordférande och en till vice ordférande.

Paragrafen innehaller bestimmelser om nomineringsritt for arbets-
marknadens parter. Overviigandena finns i avsnitt 5.2.4.

Andringen i forsta stycket innebir en fortsatt nomineringsritt for
arbetsmarknadens parter 1 Forsta—Fjairde AP-fonderna, men att
omfattningen minskas fran tvé till en for varje fond pé arbetstagarsidan
respektive en for varje fond fran arbetsgivarsidan.

7 § En styrelse ér beslutfor om fler dn hélften av antalet ledaméter ar
nirvarande. Vid beddmningen av om styrelsen &r beslutfor skall
styrelseledamoéter som &r javiga enligt 8 § anses som inte nérvarande.
Beslut far inte fattas i ett drende, om inte sévitt mojligt samtliga ledamoter
dels har fatt tillfille att delta i drendets behandling, dels har fatt ett
tillfredsstéllande underlag for att avgora drendet.

Som styrelsens beslut géller den mening som fler &n hilften av de
ndrvarande rostar for vid sammantridet eller, vid lika rostetal, den mening
som ordféranden ansluter sig till. Ar styrelsen inte fulltalig, skall de som
rostar for beslutet dock utgéra fler dn en tredjedel av hela antalet
styrelseledamater.

Vid styrelsens sammantrdden ska protokoll foras. Protokollet
undertecknas av ordféranden och den ledamot som styrelsen utser. Om
nagon ledamot i samband med beslut anméler skiljaktig mening, ska denna
antecknas i protokollet. Protokollet far undertecknas med en sddan
avancerad underskrift som avses i artikel 3 i EU:s forordning om
elektronisk identifiering.

Paragrafen innehéller bestimmelser om styrelsens beslut. Overvigandena
finns i avsnitt 5.1.1.

Andringen i tredje stycket innebir att det infors en mojlighet for Forsta—
Fjarde och Sjunde AP-fonderna att underteckna protokoll fran styrelsernas
sammantridden med avancerad elektronisk underskrift. Bestimmelsen ska
gilla dven for Sjunde AP-fonden enligt 5 kap. 6 § forsta stycket.



9 § Styrelsen ska utse en person som ska ha hand om den l6pande
forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar (verkstdillande
direktor). Denne ska utses pa grundval av sin kompetens att frimja
fondforvaltningen.

Paragrafen innehaller en bestimmelse om uppdrag att handla pa styrelsens
vignar. Overvigandena finns i avsnitt 5.1.2.

Andringen syftar till att tydliggora att det ir en verkstillande direktor
som avses i paragrafen.

10 § Styrelsen fér uppdra at en enskild ledamot, at den verkstillande
direktoren eller &t ndgon annan att avgdra drenden. Styrelsen ska ange
vilken behorighet som ett sddant uppdrag medfor. Betrdffande den som
inte &r styrelseledamot géiller vad som sdgs i 2 § tredje stycket andra och
tredje meningarna samt 8 §.

Paragrafgn innehéller bestimmelser om uppdrag att handla pa styrelsens
vagnar. Overviagandena finns i avsnitt 5.1.2.
Andringen #r en foljdindring till 9 §.

8.1.2 Forslaget till lag om @ndring i offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400)

39 kap.
5 b § Sekretess géller i drende om anstéllning av myndighetschef vid en
forvaltningsmyndighet som lyder omedelbart under regeringen,
riksbankschef, vice riksbankschef eller verkstdillande direktor i AP-
fonderna for uppgift som ldmnar eller kan bidra till upplysning om en
enskild kandidats identitet, om det inte star klart att uppgiften kan rdjas
utan att den enskilde lider men.

Sekretessen géller inte i sddana drenden som avses i forsta stycket i den
utstrackning regeringen meddelar foreskrifter om det.

Sekretess giller inte heller beslut i drende eller uppgift om den som har
fatt anstdllningen. For uppgift i en allmin handling géller sekretessen i
hogst tio ar.

Paragrafen innehaller bestimmelser om sekretess i d&renden om anstéllning
av vissa myndighetschefer. Overvigandena finns i avsnitt 5.1.2.

Andringen i forsta stycket innebir att sekretess dven ska gilla i drende
om anstéllning av verkstéillande direktor i AP-fonderna.
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8.2 Kompletterande forfattningsforslag 1 — Sjatte
AP-fondens verksamhet och kapital fors ver
till Andra AP-fonden

8.2.1 Forslaget till lag om upphévande av lagen (2000:193)
om Sjitte AP-fonden

Lagen (2000:193) om Sjiitte AP-fonden ska upphora att gilla

I promemorian ldmnas tva alternativa forslag for ett inforlivande av Sjatte
AP-fonden i buffertfondssystemet. Ett av forslagen avser en konsolidering
av fonderna baserade i Goteborg. Den nya konsoliderade AP-fonden byggs
upp med utgangspunkt i Andra AP-fonden, genom att Sjatte AP-fondens
verksamhet och kapital fors 6ver till den fonden. En kommitté bor tillsdttas
for att genomfora avvecklingen och dverforingen av verksamheten fran
Sjatte AP-fonden till Andra AP-fonden. I samband med beslut i dessa
fragor ska lagen om Sjétte AP-fonden upphora att gilla.
Overviigandena finns i avsnitt 5.3.2 och avsnitt 6.1.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

1. Denna lag trider i kraft den 1 juli 2026.

2. Sjitte AP-fonden ska upphdra med sin verksamhet den 1 juli
2026. Tillgangar och forpliktelser ska det datumet 6verforas till
Andra AP-fonden. Regeringen kan bestimma att vissa tillgéngar
ska forvaltas avskilt fran dvriga tillgangar och avvecklas.

3. Kostnader for upphorande av Sjitte AP-fondens verksamhet ska
betalas med medel ur AP-fonderna, enligt vad regeringen
beslutar.

Lagen om Sjitte AP-fonden ska upphéra att gilla den 1 juli 2026. Vid
denna tidpunkt avvecklas dven Sjitte AP-fonden, varefter tillgdngar och
forpliktelser fors over till Andra AP-fonden.

Dessforinnan har en genomférandekommitté ldmnat forslag pad hur
konsolideringen ska ga till i praktiken. De fragor som kommer att ta mest
tid 1 ansprak &r att planera och organisera Overforing av kapital och
bemanna Andra AP-fonden. Det praktiska arbete som krévs for verforing
av kapitalet frdn Sjitte AP-fonden maéste hanteras dven av mottagande
fond. Det blir en arbetskrdvande uppgift som innefattar bland annat
genomgéng av avtal for att identifiera eventuella problem och forbereda
beskrivningar av omldggningen for avtalsparter samt eventuella
omskrivningar av avtal.

I vissa fall saknas godkénnande till en dverforing fran forvaltare eller
motpart, i andra fall skulle en &verforing innebdra mycket stora
skattekostnader. 1 ytterligare andra fall bor man ldmpligen — for att
begrinsa kostnaden — dvervéga att avsta fran att overfora tillgangar dér
avtalet kommer att upphora i nértid eller dar en fond ndrmar sig
likviditetstidpunkten. I dessa fall ska regeringen kunna bestimma att vissa



tillgdngar ska forvaltas avskilt frdn Ovriga tillgdngar och avvecklas av
mottagande myndighet.

Kostnader hénforliga till omorganisationen ska belasta buffertkapitalet.
Det ska dérfor tas in en bestimmelse om att regeringen far besluta att
kostnader med anledning av omorganisationen ska belasta
buffertkapitalet. 1 de flesta fall beloper sddana kostnader direkt pé
respektive AP-fond. I vissa fall kan dock sérskilda beslut om kostnadsuttag
behova fattas. Overviigandena finns i avsnitt 6.1 och 6.2.

8.2.2 Forslaget till andring i lagen (2000:192) om allminna
pensionsfonder (AP-fonder)

1 kap.

1 § I denna lag finns bestimmelser om fem fran varandra oberoende
statliga myndigheter som forvaltar medel inom forsékringen for
inkomstgrundad &lderspension. Dessa dr Forsta AP-fonden, Andra AP-
fonden, Tredje AP-fonden, Fjairde AP-fonden och Sjunde AP-fonden.

I paragrafen presenteras AP-fonderna. Overvigandena finns i avsnitt 6.1
och 6.2.

Andringen innebir att andra stycket ska utgd. Dér hinvisas till att iven
Sjatte AP-fonden forvaltar medel inom forsékringen for inkomstgrundad
alderspension och att den fondens verksamhet regleras i lagen om Sjitte
AP-fonden. Den lagen ska dock enligt detta konsolideringsforslag upphora
att gilla och Sjatte AP-fonden ska upphora med sin verksamhet.

4 kap.

2 b § Forsta-Fjarde AP-fonderna ska samverka med varandra och med
Sjunde AP-fonderna nér det giller redovisning av hur malet i 1 a § har
uppnatts. Samverkan ska omfatta atminstone att fonderna tar fram
gemensamma riktlinjer for redovisningen.

Paragrafen innehaller bestimmelser om obligatorisk samverkan mellan
AP-fonderna ndr det giller redovisning av hur héllbarhetsmalet har
uppnétts. Overviigandena finns i avsnitt 6.1 och 6.2.

Andringen innebir att Sjitte AP-fonden tas bort ur denna samverkan.
Anledningen ar att Sjdtte AP-fonden ska upphdra med sin verksamhet
enligt detta konsolideringsforslag.

8 § Var och en av Forsta—Fjarde AP-fonderna far investera i illikvida
tillgdngar endast om fondens innehav av illikvida tillgdngar vid
investeringstillfallet uppgar till hogst 45 procent av det verkliga virdet av
fondens samtliga tillgdngar, inbegripet virdet av den aktuella
investeringen.

Paragrafen innehéller begrinsning av forvirv och innehav av illikvida
tillgdngar. Overviigandena finns i avsnitt 5.3.2.

Andringen innebir att begrinsningsregeln for Forsta—Fjirde AP-
fondernas investeringar i illikvida tillgdngar ska &ndras sé att fonderna far
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investera i illikvida tillgdngar som vid investeringstillfallet uppgar till 45
procent av fondkapitalet, mot tidigare 40 procent.

S kap.

2 b § Sjunde AP-fonden ska samverka med Forsta—Fjarde AP-fonderna
nér det géller méleti 1 § tredje stycket. Samverkan ska omfatta &tminstone
de omraden som anges i 4 kap. 2 a §.

Sjunde AP-fonden ska samverka med Forsta—Fjarde AP-fonderna nér
det giller redovisning av hur mélet i 1 § tredje stycket har uppnatts.
Samverkan ska omfatta dtminstone att fonderna tar fram gemensamma
riktlinjer for redovisningen.

Paragrafen innehéller bestimmelser om samverkan mellan AP-fonderna
betriffande hallbarhetsmalet. Overvigandena finns i avsnitt 6.1 och 6.2.

Andringen i andra stycket innebir att Sjitte AP-fonden tas bort ur denna
samverkan. Anledningen &r att Sjitte AP-fonden ska upphdra med sin
verksamhet enligt detta konsolideringsforslag.

8.3 Kompletterande forfattningsforslag 2 — Sjitte
AP-fonden integreras utan
organisationsforandringar

8.3.1 Forslaget till lag om éndring i lagen (2000:193) om
Sjatte AP-fonden

1 kap.

3 § Om de medel som Sjiitte AP-fonden forvaltar inte réicker till for att
fonden ska kunna fullgora sina skyldigheter enligt denna lag, far fonden
lana medel i Riksgidldskontoret.

Paragrafen, som é&r ny, innehéller bestimmelser om en lanerétt i
Riksgéldskontoret for Sjatte AP-fonden. En motsvarande laneritt finns
redan for Forsta—Fjarde AP-fonderna (se 2 kap. 4 § lagen om allménna
pensionsfonder). Overvigandena finns i avsnitt 5.3.3.

2 kap.
1 § For Sjétte AP-fonden ska det finnas en styrelse. Styrelsen ska besta av
hégst sju ledamoter, som forordnas av regeringen. Av ledamdterna utses
en till ordférande och en till vice ordférande.

Ledamoterna ska vara svenska medborgare och fér inte vara underariga,
i konkurs ha néringsforbud eller ha forvaltare enligt 11 kap. 7 §
fordldrabalken.

Paragrafen innehéller bestimmelser om fondens styrelse.
Andringen 1 forsta stycket innebdr att antalet ledaméter i fondens
styrelse gors mer flexibelt genom att &dndras fran fem ledamoter till hogst



sju. En motsvarande éndring till hogst sju styrelseledaméter gors for de
andra AP-fonderna. Overviigandena finns i avsnitt 6.2.3.

Andringen i andra stycket innebir att kravet pa att ledamoterna ska vara
bosatta i Sverige ersétts med ett krav pa att de ska vara svenska
medborgare. Det nya kravet motsvarar det som finns i 3 kap. 2 § andra
stycket lagen om allménna pensionsfonder. Overviigandena finns i avsnitt
6.2.5.

5 § Fondens styrelse far uppdra at enskilda ledaméter eller dt den person
som styrelsen har utsett att ta hand om den Iopande forvaltningen
(verkstillande direktor) att avgora drenden som annars ankommer pa
styrelsens egen provning. Styrelsen ska meddela foreskrifter om den
befogenhet som ett sddant uppdrag medfér. Om uppdraget avser
beviljande av 1én, ska grunderna for langivningen faststillas.

Uppdrag enligt forsta stycket far ndr som helst aterkallas eller
inskrankas. Utan hinder av sddant uppdrag far styrelsen sjilv avgora
drenden av varje slag.

Paragrafen innehaller bestimmelser om uppdrag att handla pé styrelsens
vignar. Overvigandena finns i avsnitt 6.1.2.

Andringen syftar till att tydliggora att det ska finnas en verkstillande
direktor i fonden.

3 kap.

2 § Sjétte AP-fonden far placera de medel som styrelsen forvaltar

1. i aktier i svenska och utldndska aktiebolag,

2. i sddana konvertibler eller teckningsoptioner som har utfirdats av
svenska och utldndska aktiebolag,

3. som riskkapital i svenska och utlindska ekonomiska foreningar samt
4. 1 andelar i svenska och utlindska kommanditbolag.

Fonden fér inte forvirva sa méanga aktier som &r upptagna till handel pa
en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfoér Europeiska
ekonomiska samarbetsomradet att dessa uppgar till 30 procent eller mer
av samtliga aktier i ett aktiebolag eller, om aktierna har olika rostvirde, att
rostetalet for aktierna uppgar till 30 procent eller mer av rostetalet for
samtliga aktier i bolaget. Detta géller inte forvdrv av aktier i ett svenskt
eller utldndskt riskkapitalbolag.

Fonden far inte vara komplementir i ett kommanditbolag.

Paragrafen innehdller bestimmelser om placering av fondmedel.
Overviigandena finns i avsnitt 5.5.1.

Andringen innebir att tredje stycket upphér att gilla och dérmed att
kravet pé att hogst tio procent av fondens tillgangar far vara utsatt for
valutakursrisk slopas.

10 § Sjdtte AP-fonden ska bistd Forsta—Fjdrde AP-fonderna och Sjunde
AP-fonden vid forvaltning av aktier som inte dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér Europeiska
ekonomiska samarbetsomrddet, enligt det som myndigheterna i enskilda
fall kommer 6verens om.
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Paragrafen, som &r ny, innehéller bestimmelser om forvaltningsuppdrag.
Overviigandena finns i avsnitt 5.3.3.

Sjétte AP-fonden ges en mojlighet att konkret kunna bista Forsta—Fjarde
AP-fonderna och Sjunde AP-fonden vid forvaltning av onoterade aktier.
Sistndmnda fonder ges pé sé sitt mojlighet att avlasta en del av sin
verksamhet vad géller onoterade aktier till Sjiatte AP-fonden, enligt avtal
mellan myndigheterna i det enskilda fallet.

11 § Medel som forvaltas av Sjdtte AP-fonden ska éverforas till Forsta—
Fjirde AP-fonderna ndr Sjitte AP-fonden, i samrdd med
Pensionsmyndigheten, bedomer att medlen blir till stérsta méjliga nytta
for forsdkringen for inkomstgrundad dlderspension.

Overforingen ska goras med en fjirdedel till var och en av Forsta—Fjirde
AP-fonderna.

Paragrafen, som &r ny, innehaller bestimmelser om dverforing av medel
fran Sjitte AP-fonden till Férsta—Fjirde AP-fonderna. Overviigandena
finns 1 avsnitt 5.3.3.

Bakgrunden édr att Sjéitte AP-fonden dven fortséttningsvis ska vara en
extra buffert till den buffert i pensionssystemet som finns i Forsta—Fjarde
AP-fonderna. Medel ur Sjédtte AP-fonden ska saledes tas i ansprak forst
nir medel i de dvriga buffertfonderna i huvudsak ar forbrukade. Med den
utgangspunkten ska medel som forvaltas av Sjétte AP-fonden 6verforas
till Forsta—Fjarde AP-fonderna ndr Sjatte AP-fonden, i samrad med
Pensionsmyndigheten, bedomer att medlen blir till stérsta mojliga nytta
for forsakringen for inkomstgrundad alderspension.

8.4 Kompletterande forfattningsforslag 3 — En viss
konsolidering av de stockholmsbaserade
buffertfonderna

8.4.1 Forslaget till lag om éndring i lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder)

I avvaktan pa regeringens beslut om vilken av Forsta, Tredje eller Fjérde
AP-fonden som ska avvecklas anvands begreppet ’de tre buffertfonderna”.
En sadan eller liknande justering bor goras — utan att paragraferna dndras
materiellt pa nadgot sédtt —i 1 kap. 1 och 2 §§, 2 kap. 1-4 §§ (och rubriken
under Andra Avdelningen), 3 kap. 1 §, 4 kap. 1-1 b, 2—13 och 16-18 §§
samt 5 kap. 2 b och 6 §§ (rubriken fore sistndmnd paragraf).

4 kap.

9 § Ingen av de tre buffertfonderna far inneha s& méanga aktier eller andra
andelar i ett foretag att rostetalet for dem Overstiger /5 procent eller,
betriffande sadana aktier eller andra andelar i riskkapitalforetag som inte
ar upptagna till handel pa en handelsplats eller en motsvarande



marknadsplats utanfor EES, 50 procent av rostetalet for samtliga aktier
eller andra andelar i foretaget.

Begrinsningen i forsta stycket géller inte

1. sadana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som inte é&r
upptagna till handel pd en handelsplats eller en motsvarande
marknadsplats utanfér EES,

2. sddana aktier eller andra andelar i fastighetsbolag som ar upptagna till
handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor EES
och i vilka bolag fonden innehade aktier eller andra andelar i bolaget nér
aktierna eller de andra andelarna togs upp till handel,

3. sadana aktier eller andra andelar i riskkapitalforetag som ar upptagna
till handel pa en handelsplats eller en motsvarande marknadsplats utanfor
EES och i vilka foretag fonden innehade aktier eller andra andelar i
foretaget nér aktierna eller de andra andelarna togs upp till handel, och

4. andelar i svenska och utlindska fonder som inte medfor rétt att utdva
rostrétt for de aktier eller andra andelar i foretag som ingar i dessa fonder.

Ingen av de tre buffertfonderna far oka sitt innehav i ett sadant
fastighetsbolag som avses i andra stycket 2 sd linge fondens innehav
Overstiger begransningen i forsta stycket.

Niér aktierna eller de andra andelarna i ett sddant riskkapitalforetag som
avses i andra stycket 3 har tagits upp till handel ska fonden avveckla den
del av innehavet som Overstiger begriansningen i forsta stycket sé snart det
ar lampligt med hénsyn till marknadsforhéllandena.

Paragrafen innehaller bestimmelser om rostandelsbegrinsning. Dér
stadgas i forsta stycket att ingen av Forsta—Fjiarde AP-fonderna far inneha
sd manga aktier eller andra andelar i ett foretag att rostetalet for dem
overstiger 10 procent eller, betrdffande sddana aktier eller andra andelar i
onoterade riskkapitalforetag, 35 procent av rostetalet for samtliga aktier
eller andra andelar i foretaget. Begransningen géller enligt andra stycket i
huvudsak inte onoterade fastighetsbolag. Overviigandena finns i avsnitt
5.4.1.

Vid en konsolidering krymper antalet buffertfonder till tre. For att uppna
syftet med bestimmelsen ska begrinsningsreglerna for buffertfondernas
investeringar i onoterade bolag &ndras. Andringen i forsta stycket innebér
att de tre aterstdende buffertfonderna inte far inneha s& manga aktier eller
andra andelar i ett foretag att rostetalet for dem Gverstiger 15 procent eller
betraffande onoterade riskkapitalforetag, 50 procent.

1 tredje stycket gors en f6ljdandring.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

1. Denna lag trader i kraft den 1 juli 2026.
2. Enav Forsta, Tredje eller Fjarde AP-fonderna ska upphoéra med sin
verksamhet den 1 juli 2026. Regeringen beslutar om vilken av
myndigheterna som ska avvecklas och hur den avvecklade fondens
tillgdngar och forpliktelser ska fordelas mellan en eller tvéa av de,
andra, kvarvarande myndigheterna. Regeringen kan bestimma att
vissa av dessa tillgdngar ska forvaltas avskilt fran dvriga tillgangar
och avvecklas.
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3. Kostnaderna for omorganisationen av Forst, Tredje och Fjiarde AP-
fonderna ska betalas med medel ur AP-fonderna, enligt vad
regeringen beslutar.

Andringslagen trider i kraft den 1 juli 2026. Vid denna tidpunkt ska en av
Forsta, Tredje eller Fjarde AP-fonderna upphdra med sin verksambhet.
Regeringen beslutar om vilken av myndigheterna som ska avvecklas och
hur den avvecklade fondens tillgangar och forpliktelser ska fordelas
mellan en eller tva av de andra kvarvarande myndigheterna.

Dessforinnan har fragan om vilken fond som ska avvecklas och
principerna for hur den avvecklade fondens tillgangar och forpliktelser ska
fordelas mellan en eller tva av de andra kvarvarande myndigheterna beretts
inom Regeringskansliet.

Dessutom har en genomférandekommitté ldmnat forslag pd hur
konsolideringen ska ga till i praktiken. De fragor som kommer att ta mest
tid i ansprék dr att planera och organisera Gverforing av kapital och
bemanna den eller de mottagande fonderna. Det praktiska arbete som
kravs for overforing av kapitalet fran den avgivande fonden maste hanteras
dven av den eller de mottagande fonderna. Det blir en arbetskrdvande
uppgift som innefattar bland annat genomgang av avtal for att identifiera
eventuella problem och forbereda beskrivningar av omldggningen for
avtalsparter samt eventuella omskrivningar av avtal.

I vissa fall saknas godkdnnande till en overforing fran forvaltare eller
motpart, i andra fall skulle en Overforing innebdra mycket stora
skattekostnader. I ytterligare andra fall bor man ldmpligen — for att
begrinsa kostnaden — dverviga att avsta fran att overfora tillgangar dar
avtalet kommer att upphora i nértid eller dédr en fond nidrmar sig
likviditetstidpunkten. I dessa fall ska regeringen kunna bestdmma att vissa
tillgangar ska forvaltas avskilt fran ovriga tillgdngar och avvecklas av den
eller de mottagande myndigheterna.

Kostnader hénforliga till omorganisationen bor belasta buffertkapitalet.
Det ska dérfor tas in en bestimmelse om att regeringen far besluta att
kostnader med anledning av omorganisationen ska belasta det kapitalet. I
de flesta fall beloper sddana kostnader direkt pa respektive AP-fond. 1
vissa fall kan dock sérskilda beslut om kostnadsuttag behova fattas.

Overvigandena finns i avsnitt 6.1 och 6.2.

8.5 Kompletterande forfattningsforslag 4 — Okad
samverkan inom befintlig organisationsstruktur
(stockholmsbaserade fonder)

8.5.1 Forslaget till lag om dndring i lagen (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fonder)

4 kap.
2 ¢ § Forsta, Tredje och Fjdrde AP-fonderna ska samverka med varandra
ndr det gdller stodfunktioner av administrativ art. Samverkan ska omfatta



dtminstone samlokalisering, kansli for personalfragor, ekonomifunktion,
upphandlingar, Juristfunktion, IT-plattform, sikerhet och
informationssdkerhet, kommunikationsfunktion, ESG-kansli,
systemforvaltning och affirsverksamhet.

Paragrafen, som dr ny, innehéller bestimmelser om samverkan.
Overvigandena finns i avsnitt 5.4.2.

Den innebér att Forsta, Tredje och Fjarde AP-fonderna ska samverka
med varandra nir det giller stodfunktioner av administrativ art. I
bestimmelsen preciseras vad denna samverkan atminstone ska omfatta.
Syftet ar att realisera vissa stordriftsfordelar, frimst genom att dela
resurser vid sidan av investeringsverksamheten och didrmed uppna en
storre kostnadseffektivitet.
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